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L’economia italiana si caratterizza per la presenza diffusa 
sul territorio, di società partecipate da soggetti pubblici.  
Alle società partecipate da enti pubblici, che producono beni 
e servizi operanti in regime di mercato ed aventi forma e sostanza 
privatistica, si affiancano soggetti, che pur avendo veste 
privatistica, perseguono interessi generali, svolgendo compiti e 
funzioni di natura pubblicistica, tali da considerarli come veri e 
propri apparati pubblici, soggetti a regole di gestione e controllo 
pubblico. 
Le società partecipate dallo Stato sono da molto tempo al 
centro di continue discussioni, e la disciplina in merito ha subito 
nel corso degli ultimi vent’anni numerose modifiche. 
 Il numero delle stesse è variabile, proprio per i mutamenti a 
cui sono sottoposti i loro assetti societari ed anche e soprattutto, 
per l’estrema complessità di quest’ultime.  
Lo Stato ha sempre avuto un ruolo di preminenza 
nell’economia del Paese ed una prima manifestazione di questo 
aspetto accade con il salvataggio della Banca Commerciale 
Italiana e Credito Italiano, che trasferirono allo Stato, il possesso 
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di propri pacchetti azionari, fortemente svalutati, a prezzi molto 
superiori a quelli di mercato.  
Numerosi interventi di statalizzazione si ebbero durante il 
periodo fascista, quando lo Stato divenne uno dei principali 
investitori e azionisti, avendo un ruolo di committente di primo 
piano sull’economia.  
Durante gli anni ‘30, in concomitanza con la dittatura 
fascista, per far sì che l’Italia riducesse al minimo la dipendenza 
con i prodotti d’importazione, furono costruiti enti attraverso i 
quali si esplicava l’azione dello Stato imprenditore. 
L’intervento pubblico nell’economia a partire dagli anni ‘60 
ha cominciato ad attenuarsi, per il fatto che si sono verificate 
gravi perdite economiche, nell’ambito dello stesso sistema delle 
partecipazioni statali, foriero spesso di sprechi e cattive gestioni. 
La soluzione a tutto ciò, fu l’instaurarsi negli anni ’90 del 
processo di privatizzazione della maggior parte delle società 
partecipate, che ha interessato dapprima gli enti creditizi e 
successivamente i principali enti pubblici economici. 
Tale processo aveva l’intento originariamente, di ridurre il 
debito pubblico e salvare l’occupazione. L’Italia in quel periodo 
si trovava in un momento di forte crisi economica, istituzionale e 
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politica ed oltre a questo, si manifestarono numerosi episodi di 
corruzione a vari livelli politici, al cui centro spesso erano 
presenti le Società Partecipate. 
Gli ulteriori obiettivi delle privatizzazioni riguardavano: 
l’allargamento delle dimensioni del mercato azionario nazionale, 
il favorimento dell’afflusso di capitali esteri e la rimozione degli 
ostacoli di natura nazionale, che limitavano la maggiore 
efficienza nella gestione delle imprese. 
Venne così, attuato un programma di dismissione delle 
aziende pubbliche per risolvere i problemi economici e produttivi 
dell’Italia. 
Questo processo prevedeva due fasi, una prima volta a 
trasformare le aziende autonome e degli enti pubblici in società 
per azioni e l’altra, volta a procedere alla vendita delle azioni 
pubbliche. 
Il 1996 è stato l’anno con il maggior numero di 
privatizzazioni, con un introito totale di circa 9,3 miliardi di euro. 
Dal 2000 in poi si è registrato un rallentamento delle 
privatizzazioni.  
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Tutt’oggi nel nostro Paese sono presenti partecipazioni 
significative: ANAS, Cassa Depositi e prestiti, Ferrovie dello 
Stato,Poste Italiane, Rai Holding. 
Da qui sorsero numerosi dibattiti tra dottrina e 
giurisprudenza, sulla natura e sul regime giuridico delle società 
partecipate, riguardanti in particolar modo le società pubbliche e 
la loro responsabilità amministrativa, nonché la loro 
assoggettabilità allo statuto dell’imprenditore commerciale e 
quindi la loro fallibilità. 
Se da un lato possiamo affermare che la responsabilità 
erariale non può sovrapporsi, di norma, all’ordinaria 
responsabilità di un amministratore nei confronti di una sua 
società, dall’altro lato, per la seconda problematica, occorreranno 
soluzioni diverse, a seconda che la società pubblica la si ritenga 
assoggettabile al regime proprio degli enti pubblici, o dei soggetti 





Evoluzione storico giuridica delle società a partecipazione 
pubblica statale 
 
1. La nascita delle partecipate e le ragioni di tale fenomeno 
 
Il fenomeno delle società partecipate si riconduce 
essenzialmente a tre cause principali:  l’affermazione dello Stato 
imprenditore negli anni Trenta del secolo scorso
1
, la privatizzazione 
formale di enti pubblici negli anni Novanta
2
 e la esternalizzazione di 
attività svolte da apparati amministrativi
3
. 
Il modello dello Stato imprenditore si sviluppa soprattutto nel 
nostro paese dal 1920 circa, fino alla metà del secolo scorso. A dire 
il vero lo Stato come protagonista economico, caratterizzò anche 
epoche precedenti, infatti la prima impresa pubblica nacque nel 1863 
e fu  la Cassa depositi e prestiti, una grande banca del Ministero 
delle finanze, in un epoca in cui facevano da padrone i principi 
                                                 
1
 L. Torchia Il sistema amministrativo italiano, Bologna, Il Mulino, 2009, pp. 93 e ss.; cfr. anche 
Corte dei Conti, sez. autonomie, 22 giugno 2010 n.14  Indagine sul fenomeno delle partecipazioni 
in società ed altri organismi da parte di comuni e province; Assonime, Principi di riordino del 
quadro giuridico delle società pubbliche, Roma, 2008. 
2
  S. Cassese, La nuova costituzione economica, Roma, Manuali Laterza, 2005 pp. 7 e ss.. 
3
 M. Clarich, L’ organizzazione, in Appunti per le lezioni di diritto amministrativo, a. a. 2012-
2013. 
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Dopo essersi conclusosi lo Stato liberista, quindi tra la fine 
dell’‘800 e gli inizi del ‘900, con la prima industrializzazione, 
avvenne un forte intervento statale. In questo periodo lo Stato 
assunse un ruolo predominante nell’economia, con l’intento di 
gestire e dirigere direttamente le imprese  e anche di produrre beni e 
servizi. Durante questi anni furono create molte imprese pubbliche 




Dal 1920 al 1950 l’intervento dello Stato nell’economia crebbe 
in modo vertiginoso. Si estesero fortemente anche gli ambiti di 
attività, non più solo quello dei servizi pubblici e quello del credito, 
ma anche molti altri. Inoltre, oltre agli enti pubblici tradizionali, fu 
introdotto un nuovo ente organizzativo che svolgesse l’attività 
economica pubblica: la società a partecipazione pubblica statale. 




                                                 
4
 S. Cassese, La nuova Costituzione economica, Roma, Manuali Laterza, 2005,  p. 11. 
5
 S. Cassese, La nuova Costituzione economica, Roma, Manuali Laterza, 2005,  p. 13. 
6
 In questo periodo nacque l’ AGIP (azienda generale italiana petroli) e ROMSA (raffinerie olii 
minerali e società per azioni ) entrambe sorte nel 1926. 
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Un aspetto molto importante di questa vicenda, fu legato 
all’introduzione dell’IRI (Istituto per la ricostruzione industriale) nel 
1933, durante il regime fascista in Italia, un ente creato 
appositamente per salvare le imprese in crisi e poi modificato nel 
1937 come ente permanente per conseguire gli obiettivi di politica 
economica dello Stato
7. Le principali banche dell’epoca (Banca 
commerciale italiana, Credito italiano, Banco di Roma) 
partecipavano alle più importanti imprese del settore industriale 
come holding e allo stesso tempo finanziavano quest’ultime. Per le 
minacce che potevano derivare dalla crisi economica del 1929, che 
avrebbero riguardato sia il rischio della stabilità della Banca d’Italia, 
che l’intero sistema, l’IRI divenne coattivamente proprietario delle 
banche e delle imprese controllate dalle stesse, trasformandosi in 
holding di controllo del sistema bancario e industriale italiano. Dal 
1937 l’IRI si occupò di gestire le partecipazioni di sua pertinenza, 
secondo quanto stabilito dal Regime. 
Un’ulteriore fase, detta Stato del benessere, che ebbe origine 
con l’introduzione della Costituzione repubblicana, si protrasse fino 
a metà degli anni ‘70 . Nella Carta Costituzionale non erano presenti 
                                                 
7
 L. CAMERIERO, Storia e funzione dell’ impresa pubblica: dall’ Iri alle società pubbliche, in 
R. DE NICTOLIS e L. CAMERIERO, Le società pubbliche in House e miste, Milano, Giuffrè, 
2008, pp. 1 e ss. 
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disposizioni limitative del fenomeno, l’art. 41 Cost. stabilisce che 
“L’iniziativa economica è libera. Non può svolgersi in contrasto con 
l’utilità sociale o in modo da recare danno alla sicurezza, alla libertà, 
alla dignità umana. La legge determina i programmi e i controlli 
opportuni, perché l’attività economica pubblica e privata possa 
essere coordinata e indirizzata ai fini sociali”. Da qui capiamo che lo 
Stato, e più in generale i pubblici poteri, hanno sempre svolto attività 
imprenditoriale
8. Inoltre l’art. 43 Cost. statuisce che “Ai fini di 
utilità la legge può riservare originariamente o trasferire, mediante 
espropriazione o salvo indennizzo, allo Stato, ad enti pubblici o a 
comunità di lavoratori o utenti determinate imprese o categorie di 
imprese, che si riferiscono a servizi pubblici essenziali o a fonti di 
energia o a situazioni di monopolio ed abbiano carattere di 
preminente interesse generale”. Si desume che non vi sono limiti 
nella tipologia di attività assumibili da parte dello Stato, non si dovrà 
trattare esclusivamente di servizi pubblici, fonti di energia o 
monopoli. Infatti con l’avvento della Costituzione è continuata la 
crescita del settore pubblico, che aveva contraddistinto il regime 
fascista, non provocandone l’arresto. 
                                                 
8
 G. FONDERICO, Diritto della regolazione e del mercato-Lezioni,  parte I, p.51. 
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Nei primi anni ‘50 fu istituito l’ENI (Ente Nazionale 
Idrocarburi), con il compito di gestire la ricerca e la coltivazione di 
giacimenti di idrocarburi nella Valle Padana. All’ENI furono 
affidate le partecipazioni azionarie  nell’AGIP e il patrimonio 
dell’Ente Nazionale Metano. 
Nel 1962 fu costituito l’ENEL (Ente Nazionale per l’energia 
elettrica). Inizialmente lo Stato espropriò, previo indennizzo, le 
imprese elettriche e successivamente venne disposta la riserva 
originaria a favore dell’ENEL, precludendo l’iniziativa economica 
privata. Tutto ciò è molto importante perché rappresenta l’unico 
esempio di utilizzo dell’ art. 43 Cost. 
Con la l. n. 1589/1956 fu costituito il Ministero delle partecipazioni 
statali a cui furono devoluti tutti i compiti e le attribuzioni, prima 
spettanti ad altri ministeri e organi dell’esecutivo. Tale ministero fu 
soppresso nel 1993 a seguito di un referendum popolare . 
Le imprese pubbliche furono inglobate nel cosiddetto sistema 
delle partecipazioni statali, costruito su base piramidale. Al vertice 
erano presenti due comitati interministeriali il CIPE (Comitato 
Interministeriale per la programmazione economica) e il CIPI 
(Comitato Interministeriale per la politica industriale) e il Ministero 
delle partecipazioni statali con funzioni di vigilanza e poteri di 
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direttiva nei confronti degli enti di gestione delle partecipazioni 
statali, cioè di enti pubblici economici con funzione di Holding 
finanziaria. Quest’ultimi erano titolari direttamente o indirettamente 
delle azioni delle società partecipate e le influenzavano attraverso il 
diritto di voto nelle assemblee e nella nomina degli amministratori. 
L’intervento pubblico nell’economia a partire dagli anni ‘60 è 
cominciato ad attenuarsi, soprattutto per il fatto che si sono 
verificate gravi perdite economiche nello Stato. Quindi il sistema, 
incapace di autofinanziarsi, accumulò numerose perdite, che 
potevano essere risanate solo con interventi periodici dello Stato
9
. 
Le ragioni della crisi del sistema si colgono: nell’eccessiva 
espansione dei settori d’intervento, che ha comportato l’impossibilità 
del controllo e del coordinamento del sistema
10; nell’abbandono del 
modello imprenditoriale per favorire settori in crisi strutturale, al 
fine di perseguire obiettivi politici e sociali
11
; nella dipendenza del 
sistema dal meccanismo di finanziamento gestito dal potere pubblico 
statale
12
; nella non presenza nelle società a partecipazione pubblica 
della “sanzione economica” per mantenere l’equilibrio finanziario 
                                                 
9
 Commissione di Studio del Ministero del Tesoro (1981-1982) II, Pensioni privatizzazioni e 
spesa pubblica, Roma, 1993, p. 165-166. 
10
 F. MERUSI- D. ILARIA, Partecipazioni pubbliche, in Enc. Giur. XXII, Roma, 1990, p. 4. 
11
 G. MINERVINI, in Società a partecipazione pubblica, 1982, p. 182 
12
 F. ROVERSI MONACO, Indirizzo delle partecipazioni statali e prospettive di riforma, 
 in Studium onore di Vittorio Bachelet ,III, 1987, pp. 478 e ss. 
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della gestione: il socio pubblico, differentemente dal socio privato, 
può destinare le risorse finanziarie necessarie alla propria impresa, 
privo di condizionamenti del mercato
13
.  
I principi di libero mercato introdotti con la Comunità Europea 
hanno comportato anch’essi un importante cambiamento nel sistema 
delle partecipazioni statali, non più caratterizzato dall’intervento 
pubblico in economia. Se pur neutrale il diritto comunitario nei 
riguardi del regime proprietario delle imprese, insieme al principio 
concorrenziale e delle libertà comunitarie ad esso strumentale, ha 
interrotto il sistema di privilegi, che hanno sempre contraddistinto 
fin dal passato, l’impresa pubblica. Come ad esempio le politiche di 
liberalizzazione che hanno completamente smantellato i monopoli 
dei servizi pubblici (telecomunicazioni, energia elettrica e gas, 
servizi postali, ecc.) o la disciplina di aiuti di Stato, che non ha 
permesso più il rifinanziamento delle imprese in perdita . A tutto ciò 
si aggiunta l’esigenza della Nazione di recuperare risorse finanziarie 
e di ridimensionamento del debito pubblico per rispettare i vincoli 
imposti a livello comunitario. Da qui si sono ridotte le partecipazioni 
statali nell’esercizio dell’attività di impresa, con l’abolizione del 
Ministero delle partecipazioni statali. 
                                                 
13
 G. VISENTINI, Partecipazioni pubbliche in società di diritto comune e di diritto speciale, 
Milano, 1979 , pp. 174 -175. 
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Questa riduzione delle partecipazioni statali a livello di attività 
di impresa è avvenuto attraverso un processo detto: di 
privatizzazione, che ha comportato: il cambiamento della forma 
giuridica dell’impresa pubblica in società di diritto privato 
(privatizzazione formale o fredda) e la vendita a privati delle 
partecipazioni delle società, anche le quotazioni in borsa (ENI ed 




La terza causa della diffusione delle società a partecipazione 
statale deriva dai processi di razionalizzazione degli apparati 
pubblici. Le pubbliche amministrazioni hanno ritenuto opportuno in 
alcuni casi esternalizzare le proprie attività, cioè affidarle a società 
strumentali, che svolgono la propria attività per conto o su 
commissione di pubbliche amministrazioni o enti pubblici (come ad 
esempio la SOGEI, che si impegna a riscuotere, per conto del 




                                                 
14
 P.G. JAEGER, in Problemi attuali delle privatizzazioni in Italia, in Giur. Comm., 1992, I, p. 
990. 
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1.1 La Legge Delega Madia (124/2015): evoluzione delle 
società partecipate 
 
Oggi le società partecipate sono al centro di numerosi 
cambiamenti, in seguito all’entrata in vigore della Legge Delega 
n.124 del 2015, in materia di riorganizzazione delle Pubbliche 
Amministrazioni. E’ stata approvata dal Senato lo scorso 4 agosto ed 
il Ministro Marianna Madia, sta continuando a lavorare per 
l’approvazione entro fine anno dei decreti attuativi. Infatti, 
quest’ultima è composta da 23 articoli, contenenti 14 deleghe da 
adottare con una ventina di decreti legislativi, entro un massimo di 
18 mesi ed un minimo di 90 giorni. 
Ci sono inoltre misure auto-applicative, come la definizione di 
un meccanismo per il silenzio assenso tra amministrazioni centrali. 
La legge 124/2015 è una legge complessa: in parte legge 
delega, in parte legge ordinaria, immediatamente efficace (per 
esempio agli art. 5,5 e 6 che modificano la l.241 nel procedimento 
amministrativo), in parte legge di delegificazione(con rinvio al 
regolamento ex art. 17, comma2, l. n. 400/88). 
Sebbene dimostri l’intento di semplificare la catena normativa, 
la legge incorre anche nell’errore di dividere in due fasi una 
 10 
normativa, che potrebbe essere sin da ora autosufficiente. Da questo 
punto di vista, ne è l’esempio l’art. 2 che rinvia ad un decreto 
delegato per una riforma della conferenza dei servizi, che avrebbe 
potuto far entrare in vigore subito. 
I principi e i criteri direttivi di questa legge delega sono precisi 
e puntuali, salvo nell’art. 21, nel quale sono totalmente assenti. 
Le deleghe legislative sono plurime, vanno 
dall’amministrazione digitale e il suo codice, alla conferenza dei 
servizi, al silenzio assenso, alla trasparenza delle pubbliche 
amministrazioni, all’organizzazione dei ministeri, agenzie 
governative,enti pubblici non economici, all’organizzazione del 
corpo forestale, al riordino e trasparenza delle società partecipate e 
liquidazione delle società municipalizzate in perdita. 
Nello specifico, trattando delle novità, riguardanti le società 
partecipate,  dobbiamo far riferimento all’art. 16, contenete i principi 
e i criteri comuni per l’adozione di testi unici nei settori delle 
partecipazioni societarie delle amministrazioni pubbliche e per i 
servizi pubblici locali di interesse economico generale. 
L’art 18, reca la delega per il riordino delle partecipazioni 
societarie delle amministrazioni pubbliche, con la finalità di 
 11 
garantire la chiarezza e la semplificazione normativa delle stesse, cui 
si aggiunge quella di tutelare e stimolare la concorrenza.  
Per l’esercizio della delega vengono dettati principi e criteri 
direttivi, che si aggiungono a quelli previsti dall’art.16 di tale legge 
delega: differenzazione delle tipologie societarie in relazione ai 
differenti elementi delle attività svolte e degli interessi pubblici di 
riferimento, alla misura e qualità della partecipazione, alla sua natura 
diretta ed indiretta ed alla quotazione in borsa; ai fini delle riduzioni 
delle partecipazioni da parte delle amministrazioni pubbliche, 
ridefinizione delle regole per la costituzione di società o per 
l’assunzione o il mantenimento di partecipazioni societarie, entro il 
perimetro delle amministrazioni interessate e solo per ambiti 
strategici o per la tutela di interessi pubblici rilevanti; creazione di 
un preciso regime che regoli la responsabilità degli amministratori 
degli enti partecipanti e degli organi di gestione e del personale delle 
società partecipate; individuazione della composizione e dei criteri 
di nomina degli organi di amministrazione e controllo delle società, 
al fine di garantirne l’autonomia rispetto agli enti proprietari, nonché 
per assicurare la corretta gestione delle risorse e la salvaguardia 
dell’immagine del socio pubblico; razionalizzazione dei criteri 
pubblicisti per gli acquisti,per il reclutamento del personale, per i 
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vincoli alle assunzioni e le politiche retributive ; promozione della 
trasparenza e della efficienza attraverso l’unificazione dei dati 
economico-patrimoniali e dei principali indicatori di efficienza; 
attuazione delle disposizioni in materia  di consolidamento delle 
partecipazioni nei bilanci degli enti proprietari; possibilità di piani di 
rientro ed eventuale commissariamento per le società con disavanzo 




               2. Le società a partecipazione pubblica: i tre diversi modelli di 
                   organizzazione 
 
2.1 Premessa  
 
Nel nostro ordinamento giuridico, ancora oggi l’impresa 
pubblica rappresenta la base della nostra economia. Si tratta infatti di 
un’attività economica finalizzata alla produzione di beni e allo 
scambio di quest’ultimi. All’inizio del XX secolo, si afferma un ente 
pubblico, dotato di personalità giuridica, con il compito di svolgere 
l’attività economica, al fine di conseguire un utile per fini pubblici, il 
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c.d. ente pubblico economico. Con l’entrata in vigore di quest’ultimo 
si avvierà un processo di municipalizzazione in alcuni settori del 
nostro ordinamento: energia elettrica, telefonia, trasporto ferroviario, 
creando così dei veri e propri monopoli di Stato (Enel, Telecom, 
Ferrovie dello Stato). Questo sistema sopravvive fino quasi alla fine 
del secolo (anni ‘90) con l’avvento delle privatizzazioni e 
dell’entrata in vigore delle politiche antitrust comunitarie. 
 Il principio di libera iniziativa economica dell’imprenditore 
(art. 41 Cost.) incontra un forte ostacolo nel fatto della 
concentrazione del potere economico in mano a pochi soggetti. Da 
questo punto di vista, l’economia liberale si prefigge come obiettivo, 
quello di una totale assenza di barriere sul mercato, al fine di 
proteggere la libera iniziativa, per evitare che i vantaggi venissero 
annullati per la presenza di monopoli.  
I motivi per cui sono stati messi in crisi gli enti pubblici economici 
sono due: i monopoli di stato garantiti dal finanziamento pubblico 
agli enti pubblici economici più importanti, sono in contrasto con il 
principio comunitario, secondo il quale, le imprese incaricate della 
gestione di servizi pubblici sono sottoposte alle regole di 
concorrenza. Questo ha comportato una liberalizzazione in alcuni 
settori , consentendo ad altre imprese di accedere al mercato; inoltre 
 14 
il Trattato di Maastricht (TUE) del 1992 impone agli stati membri 
dell’UE ,un patto di stabilità economica che prevede un bilancio di 
pagamenti. Per l’Italia, essendo ancora un paese gravato da un 
importante debito pubblico, ciò si realizza mediante la 
trasformazione della persona giuridica pubblica in persona giuridica 
privata, e quindi da ente pubblico economico a società per azioni. Si 
ha quindi solo una privatizzazione formale, che riguarda la 
personalità giuridica dell’ente, mentre l’azionista di maggioranza è 
ancora lo Stato o un ente pubblico territoriale. 
Oggi  le società a partecipazione pubblica statale, si diversificano in 
tre diversi modelli: impresa-organo, l’impresa-ente pubblico ed 
infine, l’impresa-società per azioni. 
 
2.2  L’Impresa-organo  
 
Si tratta di impresa-organo, quando l’attività viene svolta 
direttamente da un organo dell’amministrazione, privo di personalità 
giuridica. In questo caso l’organizzazione e l’attività non sono rette 
dal diritto amministrativo. Tale organo può avere una certa 




. Ne sono degli esempi, quelle aziende municipalizzate 
per la gestione del trasporto pubblico all’ interno dei comuni italiani 
(A.T.M. s.p.a. nel comune di Milano). 
 
2.3 L’Impresa-ente pubblico 
 
L’impresa-ente pubblico, contrariamente alla precedente è 
munita di personalità giuridica di diritto pubblico, che svolge attività 
imprenditoriale per fini pubblici. Infatti possiede un  organizzazione 
sottoposta al diritto amministrativo, mentre la sua attività è soggetta 
al diritto privato. I rapporti con il personale, i contratti, il regime dei 
beni seguono le regole del diritto privato; ad eccezione del 
fallimento a cui gli enti pubblici non sono soggetti, o i bilanci che 
devono essere approvati dal Ministero. Nella storia ci sono state 
imprese-ente con finalità operative (come l’ENEL che erogava il 
servizio elettrico) e con finalità di gestione delle partecipazioni in 
altre imprese (come l’IRI, che si comportava come una holding 
industriale).  
Si deve evidenziare oltre a ciò, che gli unici monopoli autorizzati 
dalla legge (c.d. monopoli legali) sono quelli che operano in 
                                                 
15
 G. FONDERICO, Diritto della regolazione del mercato, Lezioni-parte I, 2012,  p. 51. 
 16 
particolari settori dell’ordinamento (es. imprese-organo che si 
occupano della gestione dei trasporti nei comuni), essi non sono 
soggette alla l. 241/1990 (c.d. legge antitrust). 
 
1.4 L’Impresa-società per azioni 
 
Infine, nelle imprese come società per azioni, la personalità 
giuridica è separata dall’amministrazione, come avviene 
nell’impresa-ente, ma la ritroviamo calata nella veste di diritto 
privato delle società di capitali. Qui, l’organizzazione e l’attività 
sono regolate dal diritto privato. L’amministrazione controlla 
l’impresa attraverso la sua partecipazione al capitale. 
Questa schematizzazione, vale in linea generale, perché spesso il 
diritto pubblico e il diritto privato si sovrappongono. 
Se guardiamo alla disciplina dei contratti, questa è 
completamente retta dal diritto civile
16
. Se ci soffermiamo invece, 
sulle leggi degli appalti, queste possono prescindere dalla natura 
giuridica formale dell’impresa pubblica e possono applicarsi anche 
alle imprese private che siano titolari di diritti speciali ed esclusivi. 
Ciò avviene anche per quanto riguarda l’accesso ai documenti 
                                                 
16
 G. NAPOLITANO, Servizi pubblici e rapporti di utenza,  Padova, Cedam, 2001, p. 21. 
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amministrativi, che deve essere consentito da ogni gestore di servizi 
pubblici, indipendentemente dalla sua forma giuridica (art. 23, 
l.241/1990) e più in generale, dai soggetti privati che svolgono 
attività di pubblico interesse (art. 22,comma1,lett. E, l.241/1990). 
Infine possiamo osservare che il diritto della concorrenza, il cui 
ambito di applicazione riguarda tutte le attività di impresa, non fa 
riferimento ad alcuna forma giuridica in cui debba essere esercitato. 
Infatti un’impresa pubblica-organo, ente, società, che sia, dovrà 








Nel corso degli anni, si sono succedute una serie di 
differenzazioni riguardanti le tipologie delle società a partecipazione 
pubblica.  
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A partire dagli anni ‘70 era sorta una distinzione tra società a 
partecipazione pubblica di diritto comune e società a partecipazione 
pubblica di diritto speciale
18
. 
Negli anni ‘90, le società a partecipazione  pubblica  sono state 
distinte sulla base della fonte costitutiva
19
(società di fonte legale, di 
fonte contrattuale o negoziale e società di diritto singolare). 
 Oggi non esiste una categoria unica di società a partecipazione 
pubblica
20
 e i criteri classificatori del passato non riescono più a 




3.2 Criterio in base alla natura dell’ente partecipante 
 
Una prima distinzione delle società a partecipazione pubblica 
statale, può riguardare la natura dell’ente partecipante. In questo 
senso, possiamo distinguere le società a partecipazione pubblica 
statale, con azionista, di regola, il Ministero dell’economia22. 
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Nell’area delle società a partecipazione pubblica statale, alcune 
svolgono attività più marcatamente imprenditoriale (Enel, Eni, Poste 
Italiane, ecc.), altre al contrario, sono caratterizzate da un’attività 
evidentemente più pubblicistica (Anas,Cassa depositi e prestiti, Rai, 
ecc.)
23
. Ed accanto a queste si pongono le società partecipate 




3.3 Criterio in base all’entità della partecipazione pubblica: 
società a totale partecipazione pubblica e società miste. 
 
Un’ulteriore distinzione giuridicamente rilevante, si riferisce 
all’entità della partecipazione pubblica.  A questo proposito 
distinguiamo le società a totale partecipazione pubblica e le società 
miste, in cui partecipano anche capitali privati.  
Nel nostro ordinamento, le società miste hanno origini assai 
complesse. Compaiono per la prima volta, negli anni ‘90, con 
l’intento di riformare gli enti locali e di procedere al processo di 
privatizzazione, che caratterizzò quegli anni
25
. Un primo 
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riconoscimento formale di quest’ultime avvenne con la Legge n. 142 
del 1990. Con il D. Lgs. 267/2000 si era ulteriormente distinto tra 
società partecipate in modo maggioritario da capitali pubblici e 
società partecipate in modo maggioritario da investitori privati. 
Questo modello di gestione dei servizi costituisce uno dei frutti 
migliori dell’esperienza comunitaria e dell’integrazione fra diritto 
privato e diritto pubblico.  
La distinzione tra società a totale partecipazione pubblica e 
miste è rilevante, soprattutto nell’ambito dei servizi pubblici locali. 
Infatti le società a totale partecipazione pubblica possono essere 
affidatarie dirette, se sussistono le ulteriori condizioni previste dalla 
giurisprudenza comunitaria (“controllo analogo” e “attività 
prevalente” a favore del socio pubblico). In relazione alle società 
miste, al contrario, l’affidamento diretto dovrebbe avvenire con una 
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3.4 Criterio in base al settore in cui operano 
 
Infine le società pubbliche vengono distinte nelle prescrizioni 
legislative in relazione all’oggetto sociale e di conseguenza al settore 
in cui operano. Da qui distinguiamo le società che svolgono attività 
amministrativa in forma privatistica e quelle che svolgono attività 
d’impresa. Nel primo caso si tratta di soggetti che svolgono attività 
pubblicistica per conto di una pubblica amministrazione. Mentre nel 
secondo caso, vi è l’erogazione di servizi rivolta al pubblico sul 
mercato.  
Una terza tipologia di attività, che non rientra tra le prime due, 
è lo svolgimento di servizi pubblici . Si tratta di attività di impresa
27
, 
che è funzionale alla fornitura di prestazioni considerate necessarie, 
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4. I Criteri sostanziali di classificazione delle società a 
partecipazione pubblica 
 
Si tratta di una serie di parametri concreti, diversamente dai 
precedenti, attraverso cui si coglie le differenze tra le diverse 
tipologie di società partecipate. 
Una prima classificazione è stata data dal Ministro del Tesoro 
Padoa Schioppa, in occasione di un’audizione alle 5° 
(Programmazione economica, bilancio) e 6° (Finanze e tesoro) 
Commissioni riunite dal Senato, sulla gestione delle partecipazioni 
azionarie in possesso del tesoro, con particolare riferimento 
all’Alitalia s.p.a.29.  
Questa ricostruzione presenta quattro categorie. La prima 
categoria si basa sul criterio dell’attività concretamente svolta e 
comprende le società svolgenti attività prevalentemente 
pubblicistiche ( Consap, Consip, Italia Lavoro e Sviluppo Italia). Per 
queste società sarebbe necessario il miglioramento delle funzioni 
svolte  e delle condizioni economico-finanziarie. 
La seconda categoria si basa anch’essa sul criterio dell’attività 
concretamente svolta e comprende le attività, che svolgono servizi 
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pubblici in posizione di sostanziale preminenza (Ferrovie dello 
Stato, Poste Italiane, ANAS, ENAV). ANAS e ENAV svolgono 
anche funzioni di controllo e non solo di produzione e di vendita di 
servizi. 
La terza categoria, si differenzia dalle prime due, perché prende 
in considerazione il criterio esogeno, dato dalle caratteristiche del 
mercato di riferimento, ed in particolare la sua strategicità (ENI, 
ENEL, Finmeccanica).  
Un ultimo criterio, prende in considerazione i mercati 
completamente liberalizzati e quindi, aperti alla concorrenza, come il 
settore manifatturiero e alcuni servizi pubblici. Rientrava in questa 
categoria il caso di Alitalia, che operava in un mercato liberalizzato, 
ma era soggetta al controllo pubblico. 




 E’ stata proposta, dunque, un’ulteriore classificazione, basata 
sull’esistenza di due vincoli alla discrezionalità dello Stato: il 
vincolo esterno, cioè la presenza di un mercato, e quello interno, 
ovvero la presenza di capitale privato. Da qui, distinguiamo tre 
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diverse tipologie di imprese, a cui se ne aggiunge una quarta di 
società, che non rientra in nessuna delle precedenti tipologie. 
La prima tipologia di società opera sul mercato e al suo interno 
vi è una certa consistenza di capitale privato, è presente quindi, sia il 
vincolo esterno, che interno. Le imprese che rientrano in tale 
tipologia sono: Eni, Enel, Finmeccanica
31
. Se da un lato, la 
compresenza dei due limiti indicati (investitori istituzionali, 
funzionamento del mercato dei capitali, regolazione dell’Autorità 
indipendenti di settore) ridimensiona il ruolo dello Stato, dall’altro il 
mantenimento della funzione di controllo, ne condiziona l’attività. 
Infatti lo Stato incide sulle strategie societarie e garantisce un certo 
grado di protezione. 
La seconda categoria comprende le società che operano sul 
mercato o che offrano servizi ai cittadini, dove non è presente il 
capitale privato. Rientrano in questa tipologia: Poste Italiane, 
Ferrovie dello Stato, Rai ed Eur. Tali società operano con modalità 
gestionali, proprie delle società private, anche se i loro fini sono 
condizionati dagli obblighi di servizio, assunti nei confronti dello 
Stato, che ne condizionano tutt’ora la gestione.  
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Nel caso di Poste Italiane l’attività di raccolta e la gestione del 
risparmio, a differenza di quella vera e propria di recapito postale, 
difficilmente rientrerebbe nell’ambito della Pubblica 
Amministrazione. Nel caso invece di EUR s.p.a. e Rai  si pone il 
problema della proprietà. Il rapporto rileva che l’intervento pubblico  
viene posto in essere solo nei casi di fallimento del mercato, cioè se 
l’intervento pubblico consentisse di offrire beni e servizi che il 
mercato non sarebbe in grado di produrre. Dal momento che le 
società indicate svolgono servizi che vengono attuati già in maniera 
efficace dal settore privato, la proprietà pubblica non ha ragione 
d’essere. 
La terza tipologia comprende le società che hanno il ruolo di 
“agenzie” e che sono totalmente partecipate dallo Stato. Manca 
quindi, sia il vincolo esterno, che interno. Ad eccezione della forma 
giuridica della società per azioni, sono in sostanza degli enti pubblici 
condizionati da pressioni politiche, vi rientrano: Anas, Enav, Arcus , 
Sogesid, Italia Lavoro, Sviluppo Italia, Consip, Sicot, Coni Servizi, 
Sace, Cinecittà Holding, Consap e Sogin.  
La quarta tipologia ha carattere residuale e non rientra nelle 
precedenti , perché contiene delle società con funzioni peculiari. Tali 
società sono Casse depositi e prestiti, Fintecna e Mefop. Cassa 
 26 
depositi e prestiti comprende tre funzioni: quella di detentore e 
gestore di partecipazioni dello Stato in importanti società (Eni, Enel, 
Poste, STM); quella di finanziatore di Stato ed enti locali attraverso 
il risparmio postale; infine quella di promozione degli investimenti 
di opere e di infrastrutture pubbliche, finanziata con la raccolta non 
garantita dallo Stato (gestione ordinaria). Fintecna ha rivestito il 
ruolo di liquidatore delle partecipazioni dello Stato, in società 
scarsamente redditizie o in perdita. Mefop è una società a termine 
creata per promuovere lo sviluppo dei fondi pensione. 
 Si tratta di società che svolgono attività strumentale a quelle 
del Ministero dell’economia e delle finanze e che quindi non sono 
rivolte al mercato. Lo stato detiene Fintecna in misura totalitaria, 




 le società a partecipazione pubblica 
possono distinguersi in tre tipologie.  
La prima categoria riguarda le società che svolgono in 
prevalenza attività di impresa, in senso proprio. 
 La seconda categoria riguarda quelle società, che svolgono 
attività strumentali a quelle della pubblica amministrazione. 
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Infine ci sono le società che svolgono attività semi-autoritativo, 
come quella dell’ANAS nel controllo delle concessioni autostradali 
o dell’ ENAV, per l’assistenza al volo.  
Assonime propone un ulteriore livello di classificazione, riducendo a 
due le categorie: le prima con forma societaria, che fa parte della 
pubblica amministrazione, definite “semi-amministrazione”. Le 
seconde, svolgono attività di impresa sul mercato e sono definite 
“società di mercato”. 
Rientrano nella prima tipologia le società in house, diffuse 
soprattutto a livello di enti locali e consente l’affidamento diretto di 
servizi pubblici; le società cui vengono attribuite funzioni pubbliche 
(Anas e Enav); le società che  prestano servizi strumentali alle 
funzioni pubbliche esercitate da autorità amministrative. 
Le “società di mercato”, devono essere soggette alle sole regole 
del diritto comune ed eventuali norme speciali devono essere 













Le strategie di privatizzazione degli anni ‘90 
 
1. Il contesto storico che caratterizzò la crisi finanziaria degli 
anni‘90 
 
 L’Italia si è caratterizzata da sempre, per un forte intervento 
dello Stato nell’economia. Fin dal passato, il sistema delle 
partecipazioni statali è rappresentato dall’IRI, che fu istituito nel 
1933, con l’obiettivo di dare aiuto ad alcune delle maggiori banche e 
imprese italiane, colpite dalla crisi del 1929. L’IRI allargò le sue 
funzioni durante il periodo della ricostruzione industriale del 
secondo dopo guerra, espandendosi anche negli anni ‘70 e ‘80. Negli 
anni ‘80 le partecipazioni pubbliche riguardavano tutti i campi di 
attività economica, ed erano presenti soprattutto nei settori delle 
infrastrutture, delle utilities, degli idrocarburi, dell’acciaio, del 
manifatturiero, oltre che nel settore bancario e assicurativo. Nel 
1991, 12 su 20 delle più grandi società erano in mano 
esclusivamente pubblica. L’Italia risultava essere al primo posto in 
Europa per quanto riguarda il contributo al valore aggiunto, 
 29 
all’occupazione e agli investimenti del settore delle partecipazioni 
statali. Il sistema delle banche pubbliche possedeva un ruolo 
fondamentale, dal momento che deteneva circa il 70 per cento del 
valore totale dei depositi e degli impieghi bancari in Italia
33
. 
La struttura di controllo delle partecipazioni statali era molto 
complessa, in quanto era caratterizzata dalla presenza di numerosi 
enti ed organismi della pubblica amministrazione: le holding statali, 
le società di interresse pubblico, i ministeri ed i governi locali.  
Fino al 1992, la maggior parte dei cespiti appartenevano a tre 
grandi holding: IRI(Istituto Ricostruzione Industriale), ENI (Ente 
Nazionale Idrocarburi) e EFIM (Ente Partecipazioni e 
Finanziamento Industrie Manifatturiere), che operavano sotto il 
diretto controllo del Ministero delle Partecipazioni Statali. L’IRI, era 
composto da una moltitudine di imprese che facevano parte sia del 
settore manifatturiero, che finanziario. L’ENI, si incentrava 
maggiormente sul settore degli idrocarburi ed EFIM sui settori della 
difesa, dei trasporti e dell’alluminio. Tra le società di interesse 
pubblico, più rilevanti sono l’ENEL (Ente Nazionale per l’ Energia 
Elettrica) e due istituzioni finanziarie: IMI (Istituto Mobiliare 
Italiano) e BNL (Banca Nazionale del Lavoro). Le più grandi società 
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controllate direttamente dai ministeri erano invece le Ferrovie dello 
Stato (FS), l’Azienda autonoma delle Poste e delle 
Telecomunicazioni e l’Azienda autonoma Monopoli di Stato, che 
faceva capo all’allora Ministero delle Finanze.  
Le Partecipazioni Statali erano soggette a forme di controllo 
amministrativo diverse tra loro. Il potere decisionale nelle imprese 
era molto dispersivo ed attribuito a molti soggetti, formalmente 
spettava al Ministero delle Partecipazioni Statali ed ai comitati inter-
ministeriali (CIPE); informalmente, a Commissioni Parlamentari, 
rappresentanti politici, sindacati. Le Partecipazioni Statali erano 
considerate più come strumenti sociali e non come aziende destinate 
all’efficienza e alla profittabilità34.  
La performance finanziaria delle Partecipazioni Statali  entrò in 
crisi verso la fine degli anni ‘80 ed ebbe un calo drastico agli inizi 
degli anni ‘90. Il fatturato aggregato dei maggiori gruppi, come IRI, 
ENI, ed ENEL, era pari a poco meno di 81 miliardi di Euro, con 
utile netto inferiore ai 516 milioni di Euro, comprendendo le quote 
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di interesse di terzi. Nel 1992 EFIM aveva un debito di 9 miliardi di 
Euro, che la portò al fallimento
35
.  
Le finanze pubbliche, si deteriorarono progressivamente 
durante gli anni ‘80, anche per i numerosi trasferimenti alle imprese 
pubbliche. Nel 1992 il debito pubblico superò il PIL. Allo stesso 
tempo, il servizio del debito divenne più costoso, dovuto anche a 
cause dell’aumento dei tassi di interesse e del loro differenziale 
rispetto agli altri paesi  e del rischio di insolvenza.  
Durante questo periodo, l’Italia si trovava in un momento di 
forte crisi economica, istituzionale e politica, oltre a ciò si 
manifestarono episodi di corruzione a vari livelli politici e al centro 
degli scandali erano presenti spesso le Partecipate Statali. 
Questo rappresenta il contesto, in cui il governo propose il 
grande programma di privatizzazioni in Italia. Le politiche di 
privatizzazione furono portate avanti durante tutti gli anni ‘90, da 
parte di tutti i governi, senza distinzioni politico-ideologico. 
Il Libro Verde sulle Partecipazioni dello Stato, pubblicato nel 
1992, stabilisce quali siano gli obiettivi principali di quest’ultime: 
potenziare la competitività del sistema produttivo, promuovere lo 
sviluppo del mercato finanziario, incentivare 
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l’internazionalizzazione delle imprese ed incrementare 
l’integrazione a livello europeo. Un obiettivo solo formalmente 
secondario era quello di migliorare i conti dello Stato e di arginare il 
debito pubblico. 
Questi obiettivi dovevano essere perseguiti attuando una 
strategia che si basava su diversi punti: l’immediata privatizzazione 
formale delle maggiori imprese, questo significava trasformare enti 
pubblici in società per azioni e conferire le azioni al Ministero del 
Tesoro; la soppressione del Ministero delle Partecipazioni Statali e 
la centralizzazione delle decisioni nel mani del Ministero del Tesoro, 
che agiva insieme all’IRI; l’analisi approfondita dell’intero settore 
delle Partecipazioni Statali, al fine di valutare la profittabilità delle 
imprese e stilare una classifica in base alle performance, con 
l’obiettivo di separare le imprese più facilmente vendibili sul 
mercato, da quelle che avevano bisogno di una ristrutturazione; la  
definizione di regole chiare e trasparenti sull’uso dei proventi 
derivanti dalle dismissioni statali, che avrebbero dovuto essere 
stanziati per la dismissione del debito pubblico; la definizione di una 
precisa sequenza temporale nelle vendite, per la realizzazione 
positiva del programma di privatizzazione; la preferenza per l’offerta 
pubblica di vendita (OPV) per diffondere la proprietà azionaria e 
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promuovere la liquidità del mercato; la creazione di un’unica legge 
per le privatizzazioni, che fornisse le regole, le linee guida e le 
procedure e che regolasse i monopoli, le reti industriali ed i mercati. 
Figura principale in questo processo era il Ministero del 
Tesoro, poiché era il maggiore azionista di tutte le nuove holding, 
create con la privatizzazione formale. Il suo compito era quello di 
formulare proposte, in campo di privatizzazione, che fossero 
presentate successivamente ad un comitato di tre ministeri: quello 
del Tesoro, il Ministero del Bilancio e della Programmazione 
Economica ed infine il Ministero dell’Industria; soggette 
all’approvazione del Consiglio dei Ministri. Inoltre nel 1993, fu 
istituito il Comitato Permanente di Consulenza Globale e di 
Garanzia per le Privatizzazioni, composto da un gruppo di esperti 
indipendenti, con l’obiettivo di garantire la maggiore trasparenza per 
ogni singola operazione di dismissione.  
Tra queste, la nuova holding IRI, avrebbe occupato un ruolo di 
preminenza nelle dismissioni. Infatti nel 1992, l’IRI deteneva più di 
un migliaio di imprese operanti in quasi ogni settore, sia nel settore 
bancario, industriale e dei servizi. Anche se erano presenti numerose 
differenze all’interno di essa, le società all’interno dell’IRI, 
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possedevano un carattere costante: una posizione finanziaria debole 
e una scarsa performance operativa.  
Questo fattore, si verificò nel momento in cui queste imprese 
ebbero bisogno di nuovi capitali per rimanere in attivo, per fare ciò, 
lo Stato sarebbe andato contro le norme stabilite dalla Commissione 
Europea sugli aiuti di Stato. 
Con un accordo firmato nel 1993 dall’allora Ministro degli 
esteri, Beniamino Andreatta e il Commissario della Concorrenza, 
Karel Van Miet, il debito del gruppo IRI doveva essere ridotto entro 
la fine del 1996. Il governo italiano avrebbe dovuto inoltre 
ridimensionare le sue partecipazioni nelle società controllate dal 
gruppo IRI, in cui risultava come unico azionista
36
.  
Questo accordo comportò un aumento maggiore dell’operazioni 
di dismissione dell’IRI. Il Ministero del Tesoro instituì un processo 
di riorganizzazione, caratterizzato dalla vendita di società 
partecipate, come le banche e le industrie manifatturiere. 
Così negli anni ‘90 l’IRI riuscì ad arginare il debito fino ad un 
livello compatibile con le regole dell’Unione Europea, giungendo 
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 La commissione prese la decisione di estendere l’ accordo a condizione di rispettare i seguenti 
impegni : privatizzazione delle società Autostrade, Finmare ( trasporto marittimo) e Seat(parte del 
gruppo STET- Società Torinese Esercizi Telefonici), vendita di STET Telecomunicazioni al MEF e 
vendita di quote di minoranza, come quella nella Banca di Roma. L’adempimento di queste 
richieste avrebbe ridotto l’ indebitamento dell’IRI di circa 19000miliardi di lire (9,9 miliardi di 
euro). 
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nel 1997 a distribuire per la prima volta un dividendo ai suoi 
azionisti. 
 




Il processo di privatizzazione italiano viene analizzato sulla 
base dei dati del Barometro delle privatizzazioni (PB), secondo tali 
dati, infatti può essere suddiviso in cinque fasi: lo stadio preliminare, 
riguardante gli anni ‘80 fino al 1991, lo stadio di lancio dal 1992 al 
1995, la fase di accelerazione dal 1996 al 2000,in cui si sono 
verificate le transazioni maggiori, lo stadio di consolidamento 
cominciato dopo la crisi mondiale del 2001 fino al 2005 e la fase 
attuale di declino e di incertezza , in cui l’unica grande 
privatizzazione è stata la vendita nel 2008 di alcune parti della 






2.2 Lo stadio preliminare  
 
A partire dagli anni ‘70, la posizione finanziaria del gruppo IRI, 
cominciò a sgretolarsi. Il debito del gruppo crebbe a ritmi 
vertiginosi, per l’eccessiva crescita degli investimenti, le limitate 
capacità di auto-finanziamento e la crisi strutturale di interi settori 
come quello dell’acciaio e delle costruzioni, uniti anche a perdite in 
molte altre aeree di business. Negli anni ‘80 l’efficienza e la 
produttività del gruppo peggiorarono ulteriormente, così fu avviato 
un primo tentativo di riorganizzazione.  
Solo alla fine degli anni ‘80 il processo di privatizzazione 
cominciò ad essere considerato come una possibile soluzione per 
risolvere il problema dell’indebitamento e della scarsa performance 
della società in portafoglio. 
Tra le più importanti privatizzazioni di questo periodo, 
ricordiamo: le vendite parziali nel settore delle Telecomunicazioni 
(Sirti e Stet), la vendita di una quota di Alitalia (la compagnia aerea 
di bandiera) e della Banca Commerciale Italiana (BCI). Le 
privatizzazioni sono poi proseguite anche durante gli anni ‘90 con la 
vendita di quote di società del settore bancario e alimentare. 
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La vendita di queste quote fece sì che l’IRI potesse raccogliere 
l’equivalente di circa 4 miliardi di euro. Tale strategia non ebbe un 
lungo periodo. 
 
2.3 La fase di lancio 
 
Si ebbe un cambio di rotta tra gli anni 1992-1995, la cosiddetta 
fase di lancio: il punto principale fu la promulgazione nell’agosto del 
1992 della legge 359, che imponeva la trasformazioni in società per 
azioni di tutte le partecipazioni statali e l’immediato trasferimento di 
tutte le azioni al Tesoro. 
Nel 1993 fu introdotto un ambizioso programma di vendite, 
soprattutto nel settore bancario e assicurativo. Le tre banche di 
interesse nazionale (Credito Italiano, BCI, BNL) e l’INA (Istituto 
Nazionale delle Assicurazioni) furono quotate sulla borsa di Milano .  
Contemporaneamente, l’IRI disinvestì tutte le sue partecipazioni nel 
settore alimentare con vendite dirette ai privati da parte della società 
controllante, la SME (Società Meridionale Elettricità) e riavviò la 
privatizzazione della STET. 
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Il governo inoltre emanò la legge quadro n. 474 del 1994, che 
stabiliva i principi generali e le procedure esprimendo la preferenza 
per le OPV, che per le vendite dirette ai privati. 
Tutto ciò fece sì, che si potesse realizzare la più grande operazione 
di questo periodo, la quotazione iniziale dell’ENI alla fine del 1995. 
Dal 1992 la società statale fu profondamente modificata e 
trasformata da holding a società operante esclusivamente nel settore 
degli idrocarburi. Lo Stato ottenne così 3,2 miliardi di euro sia sul 
mercato nazionale, che estero.  
 
2.4 La fase di accelerazione 
 
Durante il periodo 1996-2000, il processo di privatizzazione 
raggiunse altissimi livelli. I proventi ricavati dalle vendite arrivarono 
a 80 miliardi di euro, corrispondenti a circa i due terzi dei ricavi 
complessivi del processo di privatizzazione del Paese . 
Progredì la privatizzazione dell’ENI che portarono nelle casse 
dello Stato circa 18 miliardi di euro. Nell’ottobre del 1997 si realizzò 
la fusione della società STET del gruppo IRI e Telecom Italia (TI), 
la NEWCO fu successivamente privatizzata ottenendo 11,9 miliardi 
di euro.  
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Nel 1997 e 1998 riprende la privatizzazione del settore trasporti  
e anche del settore bancario, cominciata negli anni ‘90. Furono 
vendute ulteriori partecipazioni nella Banca di Roma (facente parte 
del gruppo IRI), nell’Istituto Mobiliare Italiano, in BNL e nella 
Banca Monte dei Paschi di Siena (MPS). 
La più importante privatizzazione di questo periodo fu la 
quotazione in borsa di ENEL. 
Nel 1999 l’Italia raccolse più del 15% dei proventi globali. 
Nel 2000 i proventi scesero a 8 miliardi di dollari, attribuibili 
esclusivamente alla quotazione della società Finmeccanica, che 
operava nel settore aerospaziale e della difesa. 
 
2.5 La fase di consolidamento 
 
Tra il 2001 e il 2005 si verificò una fase di consolidamento dei 
sistemi di privatizzazione, soprattutto per il fatto che, colui che 
detiene le azioni non è disposto a cederle in periodi di crisi del 
mercato, inoltre cedere azioni parzialmente privatizzate ad un prezzo 
inferiore al valore di quotazione iniziale, porterebbe i governi a 
subire una perdita in conto capitale.  
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Questo mutamento delle condizioni del mercato, ebbe 
conseguenze sul metodo adottato dal governo italiano in campo di 
privatizzazioni, infatti si optò per la vendita diretta ad investitori 
strategici.  
In questo periodo l’ENEL realizzò lo spin-off di tre generatori 
(Genco), che furono parzialmente acquistati da tre delle maggiori 
compagnie elettriche europee, quali Eletricité de France (EDF), 
Endesa e Electrabel. A luglio del 2003 lo Stato diede avvio alla 
vendita del monopolio del tabacco, l’ETI(Ente Tabacchi Italiano), 
alla British American Tobacco.  
Per quanto riguarda le offerte pubbliche il governo decise di 
utilizzare il metodo dell’“Accelereted bookbuilding offer” (ABO) 
nel dicembre del 2002
37
. Questa privatizzazione fu poi seguita 
nell’ottobre del 2003 da un bought deal (una vendita di un blocco di 
azioni a un gruppo ristretto di investitori istituzionali) sul 6,6% del 
capitale ENEL.  
Nel dicembre del 2003 il MEF (Ministero Economia e Finanza) 
trasferì alla Cassa Depositi e Prestiti, trasformata in società per 
azioni a fine 2003, partecipazioni significative in Eni, Enel, Poste 
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 L’Accelerated Building Offer (ABO) è una tecnica per la vendita di azioni agli investitori 
istituzionali che si conclude in tempi brevissimi in quanto non richiede la predisposizione di 
prospetti informativi. 
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Italiane e ST Microelectronics, per poi collocare successivamente il 
30% del capitale di Cassa Depositi e Prestiti, in un consorzio di 66 
fondazioni bancarie. Questa operazione ha consentito di destinare al 
fondo ammortamento del debito 13,1 miliardi di Euro. 
Nell’ ottobre del 2004 il MEF ha completato l’Offerta Globale 
di circa il 20% del capitale di ENEL . Il collocamento ha generato 
proventi per circa 7,7 miliardi di euro.  
Nel 2005 si è conclusa l’ultima tranche della vendita di ENEL, 
il 9,3% del capitale è stato venduto, con un valore di oltre 4 miliardi 
di euro.  
        La maggiore operazione europea del 2005 è stata la vendita da 
parte di ENEL della sua controllata Wind, l’operatore di telefonia 
mobile, al gruppo egiziano Weather Investements per un valore 
complessivo di 12 miliardi di euro. 
 
2.6 La fase attuale 
 
Gli anni dal 2006 al 2008 rappresentano una fase di declino 
delle privatizzazioni, dovuto anche al fatto che si sono verificati due 
cambi di governo e questo ha destabilizzato il tutto.  
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L’unica operazione significativa è quella di Ansaldo-STS, una 
partecipata di Finmeccanica, che ha venduto sul mercato circa il 
52% delle azioni della sua controllata per un ammontare di quasi 
400 milioni di euro. Non è solo l’Italia a rallentare le operazioni di 
privatizzazione, ma in generale l’Europa che nel 2006, subisce un 
forte rallentamento, sia per quanto riguarda le operazioni concluse, 
che per i proventi raccolti.  
Protagonisti di questi anni sono i paesi emergenti: la Cina, con 
la quotazione di Industrial and Commercial Bank of China, che ha 
realizzato la più grande OPV della storia delle privatizzazioni. Un 
aspetto interessante è che la Cina ha totalizzato nel 2007 ricavi da 
privatizzazioni per un ammontare pari a circa 41 miliardi di euro, 
contro i 39 miliardi di euro raccolti in tutta Europa. 
L’Italia si è concentrata negli ultimi anni soprattutto nella 
vendita di Alitalia, operazione difficile che non si è ancora conclusa 
definitivamente. La cessione infatti ha riguardato i soli asset, mentre 
è rimasta in vita la vecchia società in liquidazione. 
Nel 2015 sono state privatizzate Poste Italiane, con un introito 
di 6,5 miliardi di Euro, pari allo 0,4% del Pil, inoltre ENAV con un 
introito di 200 milioni di Euro ed infine sono stati ceduti 2,2 miliardi 
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di Euro di ENEL, per il 2016 è stata prevista la privatizzazione di 
Ferrovie dello Stato e la quotazione in borsa di ENAV. 
La fase attuale si può considerare come un periodo di 
incertezza e di stasi. Si ritiene che il processo di privatizzazione si 
sia interrotto per tre motivi principali: la quota di partecipazione 
nelle società quotate controllate direttamente dallo Stato 
(ENEL,ENI, Finmeccanica) è ridotta al 30%, quindi le eventuali 
ulteriori cessioni di pacchetti azionari potrebbero comportare la 
perdita di controllo in settori strategici; il portafoglio residuo dello 
Stato, si caratterizza per il controllo di Aziende, che per entità, 
tipologia del business, peculiarità normative o per problemi di natura 
economico/finanziaria, non possono essere oggetto di 
privatizzazione, o anche se possono essere inseriti sul mercato, 
necessitano di ristrutturazione; la crisi economico-finanziaria tutt’ora 
presente rende difficile la ripresa di operazioni di collocamento o di 
cessione di partecipazioni rilevanti. 
Possiamo affermare che il metodo delle privatizzazioni, deve 
essere considerato tutt’oggi uno strumento valido per ridurre il 
debito pubblico, anche se in misura molto minore rispetto agli anni 
‘90.  
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Possiamo evidenziare a questo proposito, la privatizzazione di 
Alitalia, anche se il processo non si è del tutto concluso, in quanto la 
vecchia società risulta in liquidazione. Ed inoltre possiamo dedurre 
che nei prossimi anni si potranno verificare privatizzazioni come 
Poste Italiane S.p.A. e il capitale dell’Istituto Poligrafico dello Stato. 
Viene inoltre riaffermato l’obiettivo della privatizzazione di 
Tirrenia. Per Fincantieri si riafferma l’intenzione di valutare 
l’opportunità di procedere al collocamento in borsa di una quota di 
capitale, che non ha trovato ancora attuazione. 
Con riguardo a Fincantieri e Tirrenia, il d.l. 112/2008, 
convertito in legge 133/2008 ha previsto l’abolizione del parere 
preventivo delle Commissioni Parlamentari per la cessione delle 
partecipazioni di maggioranza ed il trasferimento gratuito alle 
regioni interessate delle partecipazioni detenute da Tirrenia nelle 
società Caremar, Saremar, Toremar, Siremar.  
L’art. 26 del d.l. 185/2008,  convertito in legge n. 2/2009, ha 
confermato la privatizzazione della società Tirrenia di Navigazione, 
controllata da Fintecna, già prevista dalla Finanziaria del 2007. 
Viene autorizzata la spesa di 65 milioni di euro per ciascuno degli 
anni 2009, 2010, 2011, per consentire la stipula della nuova 
Convenzione con la società, finalizzata ad assicurare i collegamenti 
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marittimi essenziali e per completare il processo di liberalizzazione 
del settore del cabotaggio marittimo e di privatizzazione delle 
società del gruppo Tirrenia. 
In relazione alla Tirrenia è stato stabilito, che l’alienazione 
della partecipazione detenuta indirettamente dal MEF venga 
effettuata mediante ricorso a procedura competitiva, trasparente e 
non discriminatoria, con potenziali acquirenti, sulla base della legge 
474/1994. La procedura deve avere ad oggetto la totalità del capitale 
Tirrenia e il venditore deve verificare, che i piani industriali risultino 
coerenti con le convenzioni del servizio pubblico, di cui alla legge 
296 del 2006. 
Per le partecipazioni con un potenziale di smobilizzo più 
immediato, quali le società quotate in borsa come ENEL, Eni e 
Finmeccanica, si intende mantenere la quota di controllo per 
presidiare i settori strategici del Paese. 
Dobbiamo porre l’attenzione anche sulla continua evoluzione 
della Cassa Depositi e Prestiti, dopo la sua trasformazione in s.p.a. 
disposta dal d.l. 269 del 2003, ancora oggi non si è conclusa la 




3. Gli obiettivi di privatizzazione delle società partecipate 
 
Per avere un quadro generale degli interventi stabiliti nell’area 
della privatizzazione delle società partecipate vengono presi in 
considerazione i Documenti di Programmazione Economica e 
Finanziaria (DPEF) a partire dagli anni ‘90 fino a quelli più recenti. 
Si tratta di un contenuto generico sia per quanto riguarda le 
operazioni da attuare, che per i risultati attesi, “vengono solitamente 
indicate delle stime aggregate non riconducibili alle singole 
operazioni”38.  
Da quest’ultime cogliamo gli obiettivi di ordine generale che 
stanno alla base dei programmi di privatizzazione di partecipazioni 
pubbliche .                                                                                                              
Un primo ordine di obiettivi riguarda la logica di politica 
industriale e fa riferimento: alla dismissione di aziende pubbliche, 
che non svolgevano attività di carattere strategico; al 
ridimensionamento del ruolo dello Stato nell’economia; alla 
promozione di un sistema industriale più efficiente e più 
concorrenziale; all’ampliamento del mercato azionario ed al 
rafforzamento della struttura finanziaria delle imprese. 
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 Nota del Tesoro dell’ 11 Novembre 2008. 
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Un secondo ordine di obiettivi si riferisce alla politica 
finanziaria e di bilancio e nello specifico: alla riduzione del peso del 
debito pubblico e degli interessi sullo stesso debito; al rientro nei 








Da un esame attento dei Documenti di Programmazione 
Economica e Finanziaria nella tabella soprastante, del 1991-1993 
possiamo constatare che le condizioni di finanza pubblica 
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imponessero di procedere alla dismissione di aziende pubbliche non 
strategiche. 
Il Dpef del 1993-1995 faceva riferimento in generale alla 
dismissione di una parte dell’ingente patrimonio dello Stato, con una 
previsione complessiva di introiti tra gli anni 1992 e 1995. 
Il Dpef 1994-1996 non faceva nessun riferimento alle 
privatizzazioni. 
Nel Dpef 1995-1997 si affermava che gli incassi da dismissioni 
di società di proprietà di Iri o Eni, sarebbero stati destinati alla 
riduzione dell’indebitamento di tali enti. Per il 1995 era attesa una 
diminuzione del debito pubblico per 5,1 miliardi di euro per mezzo 
delle dismissioni patrimoniali. 
Il Dpef 1996-1998 indicava le finalità del programma di 
dismissioni, che consistevano: nella creazione di un maggior grado 
di concorrenza nel sistema industriale; nel conferimento di un 
maggior dinamismo agli assetti proprietari delle imprese; nella 
crescita della liquidità del mercato azionario, attraverso 
l’agevolazione del flusso del risparmio dalle famiglie alle imprese. 
Per quanto riguardava la privatizzazione di società che 
gestiscono i servizi energetici, delle telecomunicazioni e dei 
trasporti, si verificavano problemi in relazione all’assetto da dare 
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alla proprietà di queste società e al regime concorrenziale da 
garantire nelle svolgimento delle relative attività economiche. La 
legge n. 249 del 1997 stabilisce che “…per la privatizzazione dei 
servizi di pubblica utilità, il Governo definisce i criteri per la 
privatizzazione di ciascuna impresa e le relative modalità di 
dismissione e li trasmette al Parlamento ai fini dell’espressione del 
parere da parte dei componenti delle Commissioni Parlamentari”.  
Il Dpef 1997-1999 sottolineava che i programmi di dismissioni 
avrebbero dovuto perseguire l’obiettivo di allargare la base 
produttiva per ottenere il massimo del profitto, al fine della 
collocazione sul mercato. 
Nel Dpef 1998- 2000 si intuisce la costruzione di un sistema 
più concorrenziale, dal momento che veniva ridimensionato il ruolo 
dello Stato nell’Economia. Allo Stato spetta non più un ruolo di 
gestione dell’attività di impresa, ma il compito di indirizzo e di 
controllo del rispetto delle regole di mercato, in particolare nei 
settori strategici, per evitare l’instaurazione di situazioni di 
monopolio. 
Inoltre si riteneva che attraverso la privatizzazione delle 
fondazioni, per mezzo delle dismissioni delle partecipazioni da esse 
detenute, fossero introdotti ulteriori elementi di concorrenza e di 
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efficienza nel marcato dei capitali e del credito. Le fondazioni, pur 
avendo rafforzato la loro capacità di operare per conseguire fini 
sociali e pur non avendo una posizione di formale controllo sulle 
banche, detengono ancora un’influenza importante nei maggiori 
gruppi bancari italiani. 
Sempre all’interno del Dpef 1998-2000 si prevedevano 
operazioni su BNL, SEAT, ENI, STET da parte del Tesoro e la 
cessione delle partecipazioni IRI in Autostrade. 
Nel 1998 era prevista anche la cessione dell’intero pacchetto 
azionario di BNL e una quarta tranche detenuta in ENI. Per il gruppo 
IRI fu prevista la vendita di una quota in Alitalia, dismissioni nel 
Gruppo Finmeccanica e la cessione di partecipazione in Autostrade. 
Nel Dpef 2000-2003 veniva prevista la dismissione di una 
quota della partecipazione posseduta da ENEL, in questo contesto 
ENEL avrebbe dovuto assumere la funzione di Holding controllando 
società operanti nei settori della generazione, distribuzione e vendita 
a clienti,mantenendo la proprietà della rete di trasmissione. 
Per il Gruppo IRI veniva delineato un programma di cessione 
entro il 2000 delle partecipazioni possedute, nello specifico: nel 
corso del 1999 la riduzione della partecipazione in Fincantieri e 
Tirrenia; nel biennio 1999-2000 la continuazione della dismissione 
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di Aeroporti di Roma e Autostrade e l’avvio della privatizzazione 
per Alitalia e Finmeccanica. 
La costituzione dell’Ente Tabacchi Italiani (ETI), rappresentava 
la prima fase, che avrebbe portato nel 2001 a trasformare ETI in 
s.p.a., per una futura privatizzazione. 
Nel dicembre del 1998 si era concluso anche il processo di 
cessazione legato al Gruppo ENI , con volume di cessioni pari a 4,2 
miliardi di euro ed un valore di debiti finanziari trasferiti di circa 1,3 
miliardi. 
Nell’aprile del 2001 fu introdotto dal Ministro del Tesoro il 
“Libro bianco sulle privatizzazioni”, il quale presentava un bilancio 
delle operazioni di privatizzazione, inoltre indicava l’obiettivo di 
“completare il processo di privatizzazione provvedendo alla cessione 
delle partecipazioni residue in ENI, ENEL, Alitalia, nonché 
programmare l’uscita dallo Stato di ogni altra partecipazione ed 
attività produttiva”. Successivamente questo aspetto sarà 
parzialmente corretto, al fine di mantenere il controllo dei settori 
strategici. 
Nel Dpef  2002-2006 si intendeva intensificare l’azione di 
riassetto industriale, valorizzazione e controllo delle partecipazioni 
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detenute, per consentire guadagni di efficienza gestionale e 
finanziaria, al fine di porre le basi per successive privatizzazioni. 
Nel Dpef 2003-2006 il Ministero intendeva proseguire le 
operazioni di riassetto e valorizzazione delle partecipazioni residue, 
come negli anni precedenti. In particolare si prevedevano introiti per 
20 miliardi della cessione di partecipazioni: in ENEL, TERNA, 
Gestore Rete di trasmissione Nazionale e Alitalia, società in cui la 
quota pubblica non sarebbe dovuta scendere al di sotto del 30% ; in 
Telecom, Tirrenia, Fincantieri ed altre società con la dismissione 
dell’intera quota di partecipazione detenuta dal Tesoro direttamente 
o indirettamente. 
Durante i periodi di programmazione dal 2004-2007 al 2007-
2011 non sono stati individuati obiettivi specifici. 
Nel Dpef 2009-2013 viene individuato che il processo di 
privatizzazione si è interrotto, per il fatto che la quota di possesso 
del Tesoro è ormai prossima al 30% per le società quotate 
controllate direttamente dallo Stato (ENI, ENEL, Finmeccanica), di 
conseguenza altre cessioni di pacchetti azionari avrebbero 
comportato la perdita del controllo di settori strategici, come 
l’energia elettrica ed il gas.  
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Il Governo aveva completato la privatizzazione di Alitalia ed 
intendeva realizzare operazioni anche per Poste Italiane e IPZS.  
Infine nel Dpef  2010- 2013 persiste una fase di stasi e che dalla fine 
del 2008, per la crisi dei mercati finanziari, le operazioni di 
collocamento e cessione di partecipazioni è resa molto più 
complessa. 
Per le società quotate in borsa (ENEL, ENI, Finmeccanica)  si 
intendeva mantenere la quota di controllo per il presidio di settori 
strategici del Paese. 
Facendo riferimento alla tabella sottostante relativa ai confronti 
delle operazioni effettuate, anno per anno, con quelle del Dpef 
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Per cominciare  sono state in generale realizzate alcune 
operazioni di cessione, relative a ENEL, ENI e Poste Italiane alla 
CDP, nonché la cessione della stessa CDP ad un consorzio di 
Fondazioni Bancarie, che non erano state previste nel Dpef. Non era 
stata nemmeno preventivata la cessione della prima tranche del 
capitale di Telecom nel 1997, che avrebbe fruttato proventi pari a 
11,8 miliardi di euro. 
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Da qui possiamo dedurre  che si sono creati anno per anno degli 
obiettivi da raggiungere, che esprimono le idee dei Governi, che 
negli anni si sono susseguiti per svolgere queste compito. Ed il fatto 
che alcune operazioni non fossero state prefissate nei Dpef, non vuol 
dire che siano state compiute indipendentemente dal Ministero del 
Tesoro, ma derivano da espressi intendimenti del Governo in quel 
momento. 
Dobbiamo ricordare che Alitalia, Tirrenia e Fincantieri sono le 
sole operazioni di privatizzazione effettuate dall’IRI s.p.a. che non 
hanno comportato la perdita del controllo delle società poste in 
vendita. 
 
4. I risultati finanziari del processo di privatizzazione e le 
conseguenze a livello economico e finanziario del processo di 
privatizzazione 
 
I proventi delle privatizzazioni vengono accantonati nel Fondo 
di Ammortamento dei titoli di Stato, per essere destinati al rimborso 
dei titoli in scadenza o al riacquisto di titoli in circolazione, 
incidendo sulla parte più onerosa del debito. Il Fondo si trova presso 
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la Banca d’ Italia
39
, con lo scopo di ridurre la consistenza dei titoli di 
Stato in circolazione, stabilendo che i proventi e dividendi delle 
privatizzazioni, devono essere utilizzati esclusivamente per la 
riduzione del debito, in base a ciò che stabiliscono le regole 
comunitarie e i principi di Eurostat. Di conseguenza i conferimenti 
sono impiegati dal Fondo: nell’acquisto dei titoli di Stato, ed anche 
nell’acquisto di partecipazioni azionarie possedute da società, delle 
quali il tesoro sia l’unico azionista, per la loro dismissione; e nel 
rimborso dei titoli che sono venuti a scadere a decorrere dal 1 
gennaio 1995. 
Le operazioni sono effettuate per mezzo della Banca d’Italia o 
di altri intermediari abilitati. 
L’amministrazione ritiene che per il contenimento della crescita 
del debito e per la sua riduzione occorrerebbe ridimensionare il 
valore nominale esistente e una più efficiente gestione delle 
passività, per abbassare il costo complessivo. 
Le privatizzazioni hanno rappresentato uno strumento per 
ridurre il debito pubblico e migliorare le condizioni di emissioni dei 
nuovi titoli, con effetti positivi sul deficit pubblico, inoltre il 
                                                 
39
 Legge 27 ottobre 1993, n. 432: I istituzione del Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato, 
successivamente modificata dall’art. 1 dal D.L. 8 gennaio 1996, n. 6 (legge 110/1996) e dai 
commi 181-182 dell’art.2 della legge 23 dicembre 1996, n. 662 (collegato alla manovra di 
finanza pubblica del 1997). 
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risanamento delle imprese controllate dallo Stato, ha permesso alla 
finanza pubblica di beneficiare anche dei dividendi da esse 
distribuiti. 
Il Dipartimento del Tesoro
40
 ha fornito alcune spiegazioni 
relative agli scostamenti temporali tra l’entrata di bilancio degli 
importi e la data di trasferimento al conto 522 c/o Banca d’Italia. 
Le entrate al Fondo derivano dalle dismissioni patrimoniali, dai 
versamenti per donazioni e da eventuali assegnazioni da parte del 
Tesoro e vengono riassegnate allo stato di previsione del MEF. Le 
somme poi che trafficano in bilancio vengono trasferite al conto n. 
522, detenuto presso la Banca d’ Italia e intestato al Fondo. 
In relazione alle tabelle sottostanti possiamo individuare che gli 
incassi derivanti dalle entrate da privatizzazioni affluite in bilancio, 
sono pari a 64,7 miliardi per il primo periodo (gestioni dal 1994 al 
2001) e 29,7 miliardi per il secondo (gestioni dal 2002 al 2007). 
 
                                                 
40
 Nota della direzione VII-Finanza e privatizzazioni-del 12 dicembre 2008, che riporta quanto 
comunicato dalla Direzione II- Debito pubblico che gestisce il FATS, e nota dell’Ufficio VIII della 







Per quanto riguarda poi l’analisi degli sfasamenti temporali tra 
la data di entrata di bilancio e la data relativa al trasferimento nel 
conto dei versamenti al Fondo, sono abbastanza evidenti. 
Infatti gli sfasamenti rappresentano il 42% delle entrate 
complessive al Fondo derivanti dalle privatizzazioni per oltre 39 
miliardi (tabella), di cui i più rilevanti sono: ENI-1995 per circa 3 
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miliardi(circa 3 mesi), ENI-1996 per circa 3,76 miliardi (circa 2 
mesi), Mediocredito centrale-1999 per 2 miliardi (quattro mesi), 
l’anticipo di liquidazione dell’ IRI- 2000 per 4,13 miliardi (tre mesi), 
ETI- 2003 per 2,31 miliardi (quasi tre mesi), cessione alla CDP di 
quote di Enel, ENI e Poste Italiane-2003 per 11 miliardi (circa 9 
mesi), cessione ad un consorzio di Fondazioni del 30% del capitale 
CDP per 1050 milioni-2003(8mesi), ENEL-2004 per 7,5 miliardi 
(sei mesi). 
Il motivo di questi sfasamenti temporali secondo il 
Dipartimento del Tesoro, sembra essere fisiologico, per gli 
sfasamenti avvenuti nell’arco di tre/quattro mesi. Per quelli più 
lunghi, si intuisce il motivo per cui giungono alla stessa direzione 
con molto ritardo rispetto al giorno di entrata di bilancio. Nel caso 
della privatizzazione IMI, il trasferimento è avvenuto in ritardo, in 
quanto la legge n. 432 del 1993 istitutiva del Fondo, non prevedeva 
un conto specifico. L’operazione IMI è del 16 Febbraio 1994 ed il 
decreto legge del 9 Marzo dello stesso anno
41
. 
L’amministrazione ha affermato che gli importi più rilevanti 
sono stati trasferiti in tempi rapidi, anche nell’arco di un mese, per 
                                                 
41
 Tale decreto non è convertito in legge ed è stato reiterato per ben undici volte prima che l’ 
ultimo decreto legge della serie fosse convertito in legge n. 110/1996. 
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procedere in modo veloce al riacquisto o al rimborso di titoli di 
Stato. 
In alcuni casi, come nella cessione di quote ENI, ENEL e Poste 
Italiane, con flussi di entrata importanti, sono stati accreditati in 
tempi più lunghi, al fine di evitare ripercussioni negative, dovute 
allo spostamento di somme così cospicue dal conto disponibilità, che 
avrebbero ridotto in maniera repentina il loro livello, con la necessità 
di ripristinarlo in un momento di crisi del mercato e di qui, il 
conseguente innalzamento del debito. 
Siamo a conoscenza che la politica di emissione di titoli di 
Stato, si caratterizza per regolarità, trasparenza e prevedibilità, 
nonché flessibilità, richiesta dal mercato. La Repubblica Italiana 
detiene il terzo debito pubblico a livello assoluto (dopo Stati Uniti e 
Giappone), per quanto riguarda invece il PIL, è l’unico Paese che nel 
G7 ha registrato un valore superiore al 100%. Quindi l’obiettivo è 
quello di reperire numerose risorse necessarie per finanziare lo Stato, 
combinando in maniera più accurata possibile costo e rischio. 
Da qui capiamo che lo strumento del Fondo Ammortamento di 
Titoli di Stato, non può prescindere dalla politica di gestione del 
debito. 
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Guardando adesso alle conseguenze economiche e finanziarie 
che dalle privatizzazioni sono derivate, si deve prendere in 
considerazione: gli effetti sulle performance delle imprese; gli effetti 
sui consumatori e gli effetti sulla finanza pubblica. 
Per quanto riguarda il primo aspetto, si è fatto riferimento alle 
106 imprese indicate dalla banca dati AMADEUS
42
, totalmente 
pubbliche, parzialmente pubbliche  o totalmente privatizzate, di cui 
sono disponibili i bilanci.  
Nel periodo tra il 1996-2006 le società più redditizie sono 
quelle appartenenti al settore delle telecomunicazioni, del petrolio , 
delle utilities e dei trasporti, inferiore è invece la redditività dei 
settori dei servizi. L’efficienza gestionale, in termine di utile per 
addetto è superiore per il settore petrolifero, delle utilities e del 
settore trasporti. 
Inoltre le società totalmente privatizzate possiedono una 
redditività superiore a quelle parzialmente privatizzate o 
completamente pubbliche. Un’ulteriore distinzione riguarda le 
società quotate e non quotate, le prime sopravanzano le seconde sia 
per redditività, che per efficienza gestionale. 
                                                 
42
 La banca dati AMADEUS è prodotta da Bureau van Dijk e contiene i dati di bilancio di 7 
milioni di società in 38 paesi europei. 
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Per quanto riguarda il secondo aspetto, possiamo evidenziare 
come le privatizzazioni e l’attuale  presenza pubblica nei settori 
dell’energia elettrica e gas non impediscono che le tariffe a carico di 
ampie categorie di utenti siano notevolmente più elevate di quelle 
richieste agli utenti degli altri paesi europei, per il permanere di 
situazioni di monopolio di rete. 
Infine soffermandoci sul terzo aspetto e prendendo in 
considerazione un bene di proprietà pubblica,  il rendimento del 
bene deve essere superiore al tasso di interesse del debito pubblico; 
di conseguenza il processo di privatizzazione comporta che le 
vendite dovrebbero essere orientate al mantenimento nel tempo del 
patrimonio netto dello Stato, per salvaguardare le generazioni future. 
Con gli introiti delle privatizzazioni, si è ridotto il rapporto 
debito/PIL tra il 1992 e il 2000, questo ha comportato anche un 

















Il problema tradizionale della natura delle società 
 in mano pubblica 
 
 
1. Inquadramento generale della problematica  
 
Prima della promulgazione del codice civile del 1942, si era 
già manifestato il dibattito sulla natura e il regime giuridico della 
società in mano pubblica
43
, il quale non risultava differente da 
quello verificatosi a seguito del processo di privatizzazione degli 
anni ‘90 del secolo scorso44. In dottrina, si riteneva che la società 
rappresentasse “un travestimento in forma privata di una impresa 
sostanzialmente pubblica”
45
, mentre il Consiglio di Stato aveva 
tentato di imporre l’idea della società di capitali-ente pubblico. 
La società pubblica è ritenuta come una persona giuridica di 
diritto privato, nella quale il socio pubblico di controllo esercita 
                                                 
43
 F. GOISIS, Contributo allo studio delle società in mano pubblica, Milano, Giuffrè, 2004, 
pp. 113 e ss. e F. GOISIS, Il problema della natura e della lucratività  delle società in 
mano pubblica alla luce dei più recenti sviluppi dell’ordinamento nazionale ed europeo,  in 
Dir. Ec., 2013, pp. 41 e ss. 
44
 R. RAVA', L’azionariato dello Stato e degli enti pubblici, in Riv. Dir. Comm., 1933, I, 
pp. 324 e ss.. 
45
 ID., L’azionariato dello  Stato e degli enti pubblici, in Riv. Dir. Comm., 1993, I, p. 340. 
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dunque dei poteri privatistici, poteri che sono sì pervasivi
46
, ma 
nel rispetto del diritto societario comune e dunque non diversi da 
quelli di un qualunque altro socio di controllo. 
Celebre a proposito di questo, è il passo della “Relazione” al 
codice civile, in cui si sostiene  che per costituire una società di 
capitali occorre per l’ente pubblico “spogliarsi, per ragioni varie, 
di quella posizione di supremazia indubbiamente inerente alla sua 
qualità di persona giuridica pubblica”47, inoltre “… è lo Stato 
medesimo che si assoggetta alla legge delle società per azioni, 
per assicurare alla propria gestione maggior snellezza di forme e 
nuove possibilità realizzatrici”; di conseguenza “La disciplina 
comune delle società per azioni con partecipazione dello Stato e 
di enti pubblici senza eccezioni, in quanto norme speciali, non 
dispongono diversamente”48. 
Tutto questo ha influenzato nettamente il dibattito 
giurisprudenziale, infatti la Corte regolatrice sostiene che la 
società in mano pubblica “non muta la sua natura di soggetto di 
diritto privato solo per il rapporto di dipendenza con l’ente 
pubblico, e tutti i rapporti che ne derivano, restano di assoluta 
                                                 
46
G. GUARINO, Enti pubblici strumentali, sistema delle partecipazioni statali, enti 
regionali, in Scritti di diritto pubblico dell’economia, I, Milano, Giuffrè, 1962, pp. 31 e ss. 
47
 R. RAVA', L’azionariato dello Stato e degli enti pubblici, in Riv. Dir. Comm., 1933, I, 
p.340. 
48
 Relazione del Ministro Guardasigilli, n. 998 
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autonomia”, quindi all’ente pubblico “non è consentito incidere 
unilateralmente sullo svolgimento di questi e sull’attività delle 
società mediante l’esercizio di poteri autoritativi o discrezionali, 
non prevedendo la legge alcuna apprezzabile deviazione, rispetto 
alla comune disciplina privatistica delle società”49. 
Le società in mano pubblica sono infine enti pienamente 
privatistici, anche perché lucrativi, ex art. 2247 c.c.. Da questo 
punto di vista, se riteniamo che l’ente pubblico sia sempre 
chiamato al perseguimento dell’interesse pubblico-generale, è 
difficoltoso considerare pubblico un soggetto, invece che 
persegue uno scopo strettamente egoistico, quale il suo massimo 
incremento economico. E’ problematico quindi, conciliare lo 
scopo lucrativo con quello pubblicistico, inteso come ricerca del 
bene comune della collettività. 
Questo dibattito oggi però deve confrontarsi con una nuova 
disposizione di carattere generale, l’art. 4, co. 13, d.l. n. 95 del 
2012, secondo cui “Le disposizioni del seguente articolo e le altre 
disposizioni, anche di carattere speciale, in materia di società a 
totale o parziale partecipazione pubblica, si interpretano nel senso 
che, per quanto non diversamente stabilito e salvo deroghe 
                                                 
49
 Cass., sez. un., 19 aprile 2013, n. 9534 e Cass., sez. un., 20 febbraio 2013, n. 4217 e 
Cass., sez. un., 30 dicembre 2011, n. 30167. 
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espresse, si applica comunque la disciplina del codice civile in 
materia di società di capitali”. Da quest’ultima disposizione 
possiamo notare, che all’azionista pubblico sia imposto di 
rapportarsi con la società di capitali alla stregua di qualsiasi socio 
privato, è quindi precluso l’utilizzo di poteri autoritativi ed il 
rapporto tra ente pubblico e società deve ritenersi di assoluta 
autonomia. Quindi per quanto riguarda gli aspetti economici della 
relazione ente pubblico-società, il legislatore, desidererebbe 
“impedire che gli enti pubblici, operanti a mezzo di società di 
diritto privato, agiscono con una razionalità estranea al 
mercato”50.  
Anche la Suprema corte si è ritenuta concorde con la stessa 
Corte, per cui “le disposizioni del codice civile sulle società per 
azioni a partecipazione pubblica non valgono a configurare uno 
statuto speciale per dette società e che la scelta della pubblica 
amministrazione di acquisire partecipazioni in società private 
implica il suo assoggettamento alle regole proprie della forma 
giuridica prescelta.”51, fino a rappresentare una vera e propria 
“norma di chiusura del sistema”. 
                                                 
50
 Corte dei Conti, sez. contr. Lombardia, 27 dicembre 2012, n. 523. 
51
 Cass., sez. un., 13 maggio 2013, n 11417. 
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Guardando poi al concetto di strumentalità delle società in 
mano pubblica, richiamato dall’art. 3, co. 27, l. n. 244 del 2007, 
attiene soltanto all’oggetto sociale, ossia le attività, in cui la 
società è chiamata ad operare, non alla causa sociale, che resta 
lucrativa. 
Questa scelta legislativa oltre ad essere in linea con la 
codificazione civile del 1942, risulta coerente anche con l’art. 97 
Cost., secondo cui “Le pubbliche amministrazioni, in coerenza 
con l’ordinamento dell’Unione europea, assicurano l’equilibrio 
dei bilanci e la sostenibilità del debito pubblico”.  
Dal momento che le società in mano pubblica si 
caratterizzano per grandi sprechi di denaro, in favore di obiettivi 
di interesse collettivo, per attuare l’art. 97 Cost., occorre seguire 
le logiche dell’impresa lucrativa, secondo cui, il socio pubblico 
non solo si conforma all’indicazione legislativa della società che 
produce ricchezza, ma evita un uso distorto
52
 dell’istituto 
societario, da cui è derivato una dissipazione di risorse pubbliche, 
dovuta all’inosservanza di quelle discipline contabili che hanno 
lo scopo di assicurare una gestione efficiente, imparziale e legale 
della spesa di denaro pubblico. 
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 T. ASCARELLI, Tipologia delle società per azioni e disciplina giuridica, in Riv. 
Soc.,1959, pp. 995 e ss. 
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Un’ulteriore aspetto rilevante, per quanto riguarda le società 
in mano pubblica, tratta della distinzione tra “attività 
amministrativa in forma privata” e “attività di impresa degli enti 
pubblici”53. Nel primo caso si intende sottolineare la prevalenza 
degli interessi pubblici e la valenza strumentale delle società 
costituite dagli enti pubblici. Questa rappresenta una 
caratteristica peculiare, che pur non incidendo sulla natura 
giuridica che rimane di diritto privato, incide al contrario, sul 
regime giuridico, rendendo necessario introdurre la disciplina di 
carattere speciale, propria degli enti pubblici. 
Nel caso invece dell’attività di impresa della pubblica 
amministrazione, si fa riferimento al caso in cui quest’ultima, si 
avvale di soggetti di diritto privato, posti sullo stesso piano delle 
imprese concorrenti, nell’ambito delle quali, l’interesse pubblico 
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 V. CERULLI IRELLI, Amministrazione pubblica e diritto privato, Torino, Giappichelli, 
2011, p. 135. 
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2. Responsabilità amministrativa e giurisdizione della Corte dei 
Conti 
 
Il verificarsi negli ultimi anni del progressivo estendersi dei 
confini della giurisdizione contabile
54
, non rappresenta altro che 
la conseguenza delle profonde trasformazioni che hanno 
riguardato nel nostro ordinamento tanto l’organizzazione, che 
l’attività amministrativa. 
A questo proposito, sono intervenute due pronunce delle 
Sezioni Unite della Cassazione: sent. n. 20940 del 2011 ed ord. 
20941 del 2011, le quali indicano le ragioni, secondo cui la 
responsabilità erariale non può sovrapporsi, di norma, 
all’ordinaria responsabilità di un amministratore nei confronti 
della sua società. 
Sul piano tecnico-giuridico, la responsabilità opera sul piano 
generale, come meccanismo di imputazione, ma le sue finalità 
possono essere modificate, o distorte a seconda del tipo di 
condotta imputabile, delle regole di casualità che si applicano e 
delle conseguenze connesse all’imputazione. 
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 O. SEPE, La giurisdizione contabile, Padova, Cedam, 1997, pp. 1 ss.; F. G. SCOCA, La 
responsabilità amministrativa e il suo processo, Padova, Cedam, 1997, pp. 145-165; F. 
GARRI, I giudizi innanzi alla Corte dei Conti, Milano, Giuffrè, 1998, pp. 125-140. 
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Sul piano della ricostruzione sistematica, la nozione di 
società pubblica, ha suscitato non pochi dubbi, decidendo di volta 
in volta, se dovesse prevalere, ai fini delle regole applicabili, il 
sostantivo o l’aggettivo ed infine si è giunti a ribadire almeno per 




Sul terzo piano, ci siamo chiesti se la vicenda debba essere 
inserita tra diritto pubblico e diritto privato, fra regime generale e 
speciale della responsabilità. 
Inizialmente l’approccio giuridico dominante era volto ad 
individuare la natura del soggetto, pubblica o privata. Ai soggetti 
pubblici si applicavano le regole del diritto pubblico, ai soggetti 
privati si applicavano le regole di diritto privato. Un esempio a 
questo proposito è fornito dal c.d. “doppio binario” per gli enti 
pubblici economici, di fronte ad un soggetto che cumulava natura 
pubblica e privata, la giurisprudenza ritenne di escludere la 
giurisdizione contabile per la gestione imprenditoriale, 
ammettendo la natura pubblicistica dei poteri di organizzazione. 
Questo approccio è stato definitivamente abbandonato negli 
anni ’90. Tra le ragioni preminenti si inseriscono: il processo di 
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 Art. 16-bis del d.l. n. 248 del 2007. 
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integrazione europea, i programmi di privatizzazioni e 
liberalizzazioni, la sempre crescente articolazione dei pubblici 
poteri, la ricerca di meccanismi ottimizzatori dell’efficienza, la 
necessità di nuove forme di legittimazione. 
Si inserisce così un nuovo approccio, caratteristico della 
modernità dei paesi occidentali, detto il “decostruttivismo”, 
consistente nell’impossibilità di dedurre dalla natura del soggetto, 
la natura delle regole applicabili allo stesso soggetto, anche 
perché la natura diventa sempre più difficilmente individuabile. 
Occorrerebbe allora individuare la regola, applicabile caso per 
caso
56
, eventualmente utilizzando, i principi generali del diritto 
pubblico, come del diritto privato.  
La consapevolezza dell’incertezza e allo stesso tempo il 
desiderio di raggiungere criteri unificanti, ha portato a creare un 
nuovo approccio, basato sulla distinzione tra sostanza e forma. 
Il cosiddetto sostanzialismo, viene introdotto con 
l’ordinanza delle Sezioni Unite n.19667 del 22 dicembre 2003 e 
prosegue con la sentenza n. 3899 del 26 febbraio 2004, con cui si 
afferma che agli amministratori delle società pubbliche può 
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 V. G. NAPOLITANO, Pubblico e privato nel diritto amministrativo, Milano, Giuffè, 
2003. 
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essere imputata la responsabilità erariale, anche per danni 
provocati alla società. 
Il primo elemento discordante riguarda il rapporto di 
servizio, elemento strettamente necessario per configurare la 
responsabilità erariale, ma insussistente, all’interno del rapporto 
di servizio, che lega l’amministratore alla società. Infatti nella 
sentenza si sostiene che il rapporto di servizio sarebbe una 
relazione funzionale “caratterizzata dall’inserimento del soggetto 
esterno all’iter procedimentale dell’ente pubblico, come 
compartecipe dell’attività a fini pubblici di quest’ultimo” e che la 
natura privatistica dell’ente non serve ad escludere la sussistenza 
del rapporto di servizio. 
Il secondo elemento di discontinuità riguarda 
l’individuazione e la collocazione del danno. La responsabilità 
erariale emerge in presenza di un danno anche indiretto al 
patrimonio di un ente pubblico, azionista della società. E’ 
indifferente se si tratta di attività di impresa o attività 
amministrativa, in quanto ciò che è necessario, è la presenza di 
risorse pubbliche e non la loro destinazione. 
L’elemento decisivo, sostanziale, lo ritroviamo 
esclusivamente nella natura pubblica dell’azionista e delle risorse 
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che da esso affluiscono alla società
57
. Si crea così una doppia 
responsabilità in capo agli amministratori delle società pubblica, 
una rimessa alla volontà degli azionisti e l’altra esercitata 
obbligatoriamente dal procuratore della Corte dei Conti e poi 
verificate attraverso due processi, civile e contabile. 
L’azionista pubblico, è posto in una situazione diversa 
rispetto agli altri azionisti, sia per quanto riguarda la tutela del 
patrimonio, sia per quanto riguarda l’autonomia nella decisione 
di attivare l’azione di responsabilità. 
L’estensione della responsabilità erariale agli amministratori 
delle società pubbliche, che ha prevalso nel 2003, ha riscontrato 
un primo limite con la sentenza n. 26806 del 2009 da parte delle 
Sezioni Unite, che ha escluso la giurisdizione contabile in 
materia di responsabilità degli amministratori di società 
pubbliche “non essendo in tale caso configurabile, avuto riguardo 
all’autonoma personalità giuridica della società, né un rapporto di 
servizio tra l’agente e l’ente pubblico titolare della 
partecipazione, né un danno direttamente arrecato allo Stato o ad 
altro ente pubblico, idonei a radicare la giurisdizione della Corte 
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. Dunque le Sezioni Unite della Cassazione ritengono 
che nel caso in cui il patrimonio della società sia stato leso da un 
atto di mala gestio di un amministratore, non si possa parlare di 
danno erariale, inteso come “ pregiudizio direttamente arrecato al 
patrimonio dello Stato o di altro ente pubblico ” in quanto “la ben 
nota distinzione tra la personalità giuridica della società di 
capitali e quella dei singoli soci e la piena autonomia dell’una, 
rispetto agli altri, non consentono di riferire al patrimonio del 
socio pubblico il danno, che l’illegittimo comportamento degli 
organi sociali abbia eventualmente arrecato al patrimonio 
dell’ente: che è e resta privato”. 
Ci si discosta così dal sostanzialismo in precedenza 
affermato, sostenendo che una società porta con sé un regime 
giuridico tipico, che può essere modificato in modo parziale 
dall’esistenza di norme speciali. Dobbiamo ricordare la netta 
distinzione tra la personalità giuridica della società partecipata e 
la personalità giuridica del socio partecipante.  
Inoltre dobbiamo sottolineare i presupposti necessari per 
l’imputazione della responsabilità amministrativa, stabilendo che 
occorre la sussistenza di un rapporto di servizio e che il danno 
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provocato, si riferisce direttamente al patrimonio 
dell’amministrazione pubblica. Dunque il rapporto di servizio tra 
la società e l’azionista pubblico, non può essere traslato in capo 
all’amministratore della società, così come il danno al patrimonio 
non può valere come danno indiretto al patrimonio dell’azionista. 
Al contrario, la responsabilità erariale potrà farsi valere 
contro l’azionista, se non abbia provveduto a promuovere 
l’azione generale di responsabilità nei confronti di 
amministratori, che abbiano prodotto un danno alla società. 
 
3. La società in mano pubblica e i problemi relativi 
all’applicabilità della legge fallimentare. 
 
Ciò che scaturisce dal dibattito giurisprudenziale sulla 
natura delle società in mano pubblica, riguarda l’interrogativo 
sull’assoggettabilità o meno delle stesse allo statuto 
dell’imprenditore e quindi sulla loro fallibilità59. 
Sia la normativa codicistica (art. 2221 c.c.), che quella 
fallimentare (art. 1, l. fall.) prevedono per gli enti pubblici 
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T. CIRENEI, Le società per azioni a partecipazione pubblica, in G. E. COLOMBO e G. B. 
PORTALE, Società di diritto speciale, Torino, Giappichelli, 1992, pp. 3 ss. 
 79 
economici, l’esenzione dall’applicazione delle disposizioni in 
materia di fallimento e di concordato preventivo. Tale scelta 
dipenderebbe da una presunta incompatibilità tra gli scopi 
dell’agire di tali soggetti ed anche dall’esigenza di mantenere in 
capo agli stessi la titolarità delle funzioni amministrative e gli 
effetti tipici della procedura fallimentare, la quale, al contrario, 
comporterebbe un’ingerenza dell’autorità giudiziaria in ambiti 




Infatti gli enti pubblici possono essere sottoposti ad un 
determinato procedimento, che consiste nella liquidazione coatta 
amministrativa, il quale presenta un carattere soggettivamente o 




Diversamente accade per le società in mano pubblica, dal 
momento che nessuna previsione normativa, chiarisce se la stessa 
sia fallibile o meno. Da qui ne derivano soluzioni diverse, a 
seconda se sia assoggettabile al regime proprio degli enti pubblici 
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o dei soggetti di diritto privato. Un’ulteriore difficoltà è ravvisata 
nel modo di identificazione dell’ente, da parte degli interpreti, 
attraverso un metodo di tipo formale, secondo cui si ritiene 
pubblico solo l’ente definito come tale dal legislatore, o un 
metodo sostanziale-funzionale, secondo cui la pubblicità viene 
desunta dalle finalità perseguite
62
. 
A questo proposito emergono due orientamenti di fondo, il 
cd. metodo tipologico e il cd. metodo funzionale
63
. Il primo si 
fonda sull’idea che la disciplina della società partecipata possa 
essere ricostruita solo previo accertamento degli indici rivelatori 
della sua natura (pubblica o privata)
64
. 
Questo indirizzo, non è esente da critiche, in primo luogo, 
l’esigenza di certezza del diritto ed il principio secondo cui 
“nessun ente pubblico può essere istituito o riconosciuto se non 
per legge” (art. 4, l. n. 70 del 1975), impongono che la 
riqualificazione di una società di capitali in ente pubblico 
avvenga esclusivamente da parte del legislatore. Quindi in 
mancanza di concreti dati normativi, che consentono di 
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qualificare le società in questione, come enti pubblici, 
quest’ultime potrebbero essere escluse dall’applicazione delle 




Per quanto riguarda il diverso orientamento, del cd. metodo 
funzionale, si ritiene che l’esenzione da fallimento dell’ente 
pubblico ex art. 1 l. fall., può valere anche per soggetti di natura 
privata, cui lo stesso partecipa, anche se provocherebbe 
un’inammissibile ingerenza dell’autorità giudiziaria in materia di 
pertinenza dell’autorità amministrativa, mentre l’effetto dello 
spossessamento ex art. 42 l. fall. comporterebbe la cessazione 
dell’attività di impresa, con conseguente interruzione del 
pubblico servizio
66
. Anche questa impostazione risulta 
discutibile, infatti l’esenzione prevista dall’art. 1 l. fall. 
renderebbe non suscettibili di applicazione analogica fattispecie 
non espressamente contemplate, inoltre una sua estensione anche 
alle società partecipate presupporrebbe che la riqualificazione di 
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Risulta difficile negare la sottoposizione a fallimento delle 
società partecipate, dovendo rinviare alla disciplina codicistica 
delle società di capitali ex art. 4, comma 13, d.l. n. 95 del 2012, 
che implica anche la riaffermazione della regola generale di cui 
all’art. 2221 c.c., che estende il fallimento a tutti gli imprenditori 
che esercitano un’attività commerciale con esclusione dei soli 
enti pubblici propriamente lesi. 
In questo senso si pone quell’indirizzo giurisprudenziale, 
secondo cui “le società costituite nelle forme previste dal codice 
civile ed aventi ad oggetto un’attività commerciale sono 
assoggettabili al fallimento…”68. 
Infatti, anche una recente pronuncia giurisprudenziale, 
sottolinea “che quest’ultime assumono i rischi connessi alla loro 
insolvenza, pena la violazione dei principi di uguaglianza e di 
affidamento dei soggetti che con esse entrano in rapporto ed ai 
quali deve essere consentito di avvalersi di tutti gli strumenti di 
tutela posti a disposizione dell’ordinamento, ed attesa la necessità 
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del rispetto delle regole della concorrenza, che impone parità di 
trattamento tra quanti operano all’interno di uno stesso mercato 
con le stesse forme e modalità”69. 
Non possiamo negare alla società a partecipazione pubblica 
la veste di imprenditore commerciale, anche se provvede ad 
erogare un servizio pubblico. Infatti, risulta necessario 
distinguere tra l’impresa, ossia il servizio pubblico che deve 




Considerando, quindi, le società a partecipazione pubblica 
non titolari di un servizio pubblico, ma di una modalità di 
gestione di quest’ultimo, non vi sarebbe motivo per esonerarle 
dal fallimento, questo infatti non comporterebbe l’interruzione 
nell’erogazione del servizio, né alcuna ingerenza dell’autorità 
giudiziaria nello svolgimento dell’ente pubblico, che potrà 
gestirlo in altro modo o riassegnarlo ad altro soggetto
71
. 
Se ragionassimo al contrario, si escluderebbe dal fallimento 
anche tutte quelle società a totale capitale privato. 
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Di conseguenza, l’eventuale fallimento della società in 
mano pubblica, che svolge un servizio pubblico essenziale,  
imporrerebbe all’ente pubblico di trovare una soluzione 
alternativa per poter soddisfare gli interessi pubblici ed agli 
organi del fallimento di procedere alla liquidazione delle attività 
fallimentari, nel rispetto dei limiti generalmente stabiliti dalla 
legge, per assicurare la continuità del servizio pubblico
72
. 
Questa soluzione, sembra essere confermata dalla normativa 
sull’amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi di 
cui il d.lgs. n. 270 del 1999: le società operanti nel settore dei 
servizi pubblici essenziali possono conseguire il recupero 
dell’equilibrio economico dell’attività imprenditoriali “anche 
tramite cessione di complessi di beni e contratti sulla base di un 
programma di prosecuzione dell’esercizio di impresa di durata 
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Negli ultimi anni il legislatore ha cercato di introdurre criteri 
per poter classificare le società partecipate, anche se il consenso 
crescente tende a considerarle distinguendo le varie società a 
seconda che svolgano attività pubblicistica o attività di impresa sul 
mercato. 
Le criticità sorte risultano immutate sia nei riguardi del riassetto 
delle partecipazioni, sia con riferimento al regime giuridico. 
Per quanto riguarda il processo di privatizzazione, possiamo 
sostenere che sia essenzialmente concluso, ciò non vuol dire che non 
vi siano più asset pubblici da valorizzare o dismettere, ma che non 
sembrerebbero esistere le condizioni, per l’avviamento di un nuovo 
processo di privatizzazione, come quello che ha caratterizzato in 
prevalenza gli anni ‘90.  
Anche lo stato attuale di permanente incertezza nell’economia, 
fa sì che non si debbano sottovalutare i risultati conseguiti con il 
processo di privatizzazione, sia per quanto riguarda il risanamento 
delle finanze pubbliche, sia per la realizzazione di un più moderno 
sistema finanziario nazionale. 
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Il contributo delle società a partecipazione pubblica in termini 
di valore aggiunto, presentava valori decisamente superiori alla 
media europea, per esempio il settore bancario, oggi interamente 
privatizzato, manteneva un ruolo preponderante nel sistema 
finanziario italiano. 
Il processo di privatizzazione ha comportato il totale 
disimpegno dello Stato, non solo nel settore bancario, ma anche nel 
settore assicurativo, delle telecomunicazioni e dei tabacchi ed un 
forte ridimensionamento del controllo nei settori strategici 
dell’energia (ENI e ENEL). 
Si capisce come il fenomeno delle privatizzazioni abbia portata 
storica e sia un processo molto complesso, consentendo inoltre 
cambiamenti strutturali. 
Dal punto di vista normativo, fu approvata la legge quadro per 
le privatizzazioni, n. 474 del 1994, con la quale venivano stabilite le 
regole relative alla responsabilità e procedure per la vendita degli 
asset pubblici. Inoltre furono introdotti i principi di 
regolamentazione per evitare effetti distorsivi nei mercati non 
competitivi. Ed infine sono state introdotte anche regole per 
migliorare l’efficienza del sistema finanziario e la corporate 
governance. 
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Nel 2015 sono state privatizzate Poste Italiane, con un introito 
di 6,5 miliardi di Euro, pari allo 0,4% del PIL, inoltre ENAV, con 
introito di 200 milioni di Euro ed infine sono stati ceduti 2,2 miliardi 
di Euro di ENEL; per il 2016 è stata prevista le privatizzazione di 
Ferrovie dello Stato(FS). 
       Tutt’oggi rimane ancora aperto il problema riguardante la 
natura e il regime giuridico delle società partecipate dallo Stato. 
Sia per quanto riguarda il tema della responsabilità 
amministrativa connessa alla cattiva gestione delle risorse 
pubbliche ad esse affidate, sia per quanto riguarda l’applicabilità 
della legge fallimentare nei confronti delle società pubbliche, dal 
momento che non è presente una disciplina normativa specifica 
ad essa applicabile. 
      La riforma Madia (l.124/2015), in materia di riorganizzazione 
della Pubblica Amministrazione, ha tuttavia modificato in modo 
significativo la disciplina delle società partecipate. 
In primis è necessario interrogarsi se, in una questione talmente 
complessa come quella derivante dalla disciplina di società che, il 
più delle volte, gestiscono servizi pubblici, fosse necessario 
approvare una riforma con il normale iter legislativo, quindi con 
una completa discussione del Parlamento, e non, come invece 
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avvenuto, con una molteplicità di deleghe da attuare. Ovviamente 
si rischia in questo caso di adottare una normativa d'insieme che 
non riesce pienamente a raggiungere gli obiettivi prefissati. 
     Senza dubbio le direttrici della riforma sono due: il 
contenimento dei costi e la lotta alla corruzione. Infatti con la 
previsione della banca dati, di maggiori controlli proprio sui 
bilanci delle società, in previsione di una loro razionalizzazione, e 
della eliminazione dell'obbligo della presenza dei dipendenti 
dell'amministrazione nei consigli di amministrazione, la 
normativa risulta improntata su un maggior controllo dei costi ed 
una lotta alle stesse inefficienze. 
      In conclusione è necessario anche porsi un ultimo 
interrogativo: anche alla luce delle recenti riforme il sistema di 
gestione dei servizi risulta ad oggi garantista dei diritti 
fondamentali delle persone, dello sviluppo della società, della 
efficienza amministrativa? Senza dubbio, come già sostenuto, 
necessitano ancora riforme con un ampio dibattito parlamentare, 
che tengano conto di tutti quegli aspetti che, talvolta, vengono 
omessi in riforme emergenziali o comunque dettate dalla 
necessità di risolvere con fretta problemi insiti nella società e 
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